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ANOTACE 
 Obsahem této diplomové práce je na základě vybraných akcií na českém 
kapitálovém trhu provést fundamentální analýzu. Mezi vybrané akciové společnosti 
patří Telefónica O2 Czech Republic, a.s. a ČEZ, a.s. V práci je stanovena vnitřní 
hodnota akcií, budoucí vývoj růstu dividend a hodnota poměrových ukazatelů, dále 
doporučení pro budoucího investora a načasování obchodu. 
 
ANNOTATION 
 The subject of this dissertation is to do a fundamental analysis based on chosen 
shares on the czech capital market. The chosen corporations are Telefonica O2 Czech 
Republic, a.s. and ČEZ, a.s. In this dissertation I have set the share value, the prediction 
of the progression of dividends and the amount of ratio index. Further I have made a 
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 Každý investor by měl mít co nejvíce informací o své investici než do ní vloží 
svůj volný kapitál. Je mnoho možností, jak ocenit budoucí investici a udělat to pravé 
rozhodnutí kdy a kolik vložit do investice. Jednou z nejpoužívanějších metod pro 
ohodnocení budoucí investice do akciové společnosti patří fundamentální analýza. 
Každý investor by měl znát základy fundamentální analýzy aby dokázal zhodnotit 
výnos a riziko, které by mohlo v budoucnu následovat. Samotná fundamentální analýza 
se snaží předpovědět podnikové a globální faktory, které budou působit a mít vliv na 
pohyby kurzu jednotlivých akcií. V této diplomové práci jsem ohodnotil díky 
fundamentální analýze vybrané akciové společnosti, které působí na českém 
kapitálovém trhu. Snažím se budoucímu investorovi ukázat vnitřní hodnotu vybraných 
společností aby dokázal zhodnotit tržní kurz akcie a hodnotu vybrané společnosti. 
 
 Diplomovou práci jsem rozdělil do tří hlavních oblastí. V první kapitole jsem 
uvedl vymezení problémů a cíle práce, kde uvádím vybrané společnosti a metody 
kterými stanovím vnitřní hodnotu akcie. 
 Druhá část diplomové práce je věnována teoretickým poznatkům podstaty 
investování, kde by se měl investor sám zamyslet zda má potřebné informace, a za 
jakým účelem se rozhoduje investovat. V další části se zaměřuji na rozdělení finančního 
a kapitálového trhu. V této části se také věnuji historii a vývoji kapitálového trhu ve 
světě. Ve druhé části této práce jsem se také věnoval rozdělení fundamentální analýzy a 
to modelům a metodám, díky kterým se stanoví vnitřní hodnota vybrané akcie. 
 Ve třetí části diplomové práce se věnuji problémům a současné situaci 
společností Telefónica O2 Czech Republic, a.s. a společnosti ČEZ, a.s. U Těchto 
společností se snažím seznámit budoucího investora s jejich obchodní činností, 
postavením na trhu a hospodařením. Ve třetí části je také věnovaná část oborovému 
srovnání vybraných společností a výpočtu vnitřní hodnoty akcie. 
 Čtvrtá část diplomové práce je věnována určení skutečné vnitřní hodnotě akcií a 




 1 Vymezení problémů a cíle práce 
 
Hlavním smyslem diplomové práce je u vybraných akcií na českém kapitálovém 
trhu ohodnotit jejich vnitřní hodnotu a poté stanovit rozhodnutí zda je tato akcie dobrou 
investicí pro budoucího investora. 
 
Na českém kapitálovém trhu jsem si zvolil dvě akciové společnosti a to 
Telefónica O2 Czech Republic, a.s. a ČEZ, a.s. Na základě dostupných informací pro 
investory ohodnotím akciové společnosti a seznámím budoucího investora o jejich 
situaci na českém a zahraničním trhu.  
 
Na základě fundamentální analýzy budu stanovovat vnitřní hodnotu akcií. 
Vnitřní hodnotu akcie budu stanovovat pomocí dividendového diskontního modelu, 
FCFE modelu a porovnám ukazatel P/E, P/BV, P/S ratio a oborové srovnání vybraných 
společností na evropském trhu.  
 
Po stanovení vnitřní hodnoty akcie a seznámení s danou problematikou na trhu 
ohodnotím vypočtenou vnitřní hodnotu akcie se stávající cenou na českém kapitálovém 
trhu a poté stanovím doporučení. 
 
 Fundamentální analýza poskytuje velké množství informací pro budoucího 
investora, a proto je potřeba využívat co nejvíce možných dostupných informačních 
zdrojů v podobě běžných okruhů a elektronických zdrojů. Pro správné a aktuální 
informace jsem využil virtuální zdroje, a výroční zprávy vybraných společností. Mezi 








 2 Teoretická východiska práce 
 
2.1 Podstata investování 
 
Při investování by se každý investor měl zamyslet nad svými znalostmi 
finančních nástrojů, kterých by při investování využíval. Také by měl mít znalosti 
základů investování a znát postupy výpočtů pro ohodnocení svých budoucích investic. 
Pokud není investor znalý v těchto metodách bude muset využít znalostí finančních 
odborníků nebo investičních poradců. 
 
U každé investice, do které vkládáme vlastní kapitál vždy očekáváme nejistý 
budoucí růst. Chceme umístěním kapitálu do investice získat a dosáhnout zhodnocení. 
Abychom zmenšili riziko, budeme investovat do několika druhů investic jiného odvětví 
nebo druhů instrumentů. 
 
Do základů investic řadíme investice reálné a finanční. Do reálných investic 
řadíme drahé kovy, starožitnosti, přímé podnikání ve výrobě a službách, nemovitosti a 
jiné, zatímco do finančních investic řadíme dlouhodobé a krátkodobé cenné papíry, 
odvozené cenné papíry (finanční deriváty). Do finančních investic můžeme také zařadit 
vkladní knížku, pojistku, finanční spoluúčast při podnikání jiných atd. [8] 
 
Investování je tedy souhrn potřebných kroků, které nám pomohou určit, jak velká by 
měla být daná investice a v které době se pro tuto investici rozhodnout. K těmto krokům 
nám pomáhá investiční proces, do kterého lze zařadit tento sled kroků: 
 
• Stanovení sledu záměru 
• Provedení analýzy investičních instrumentů 
• Sestavení souboru investic 
• Revidování souboru investic, tím jsou myšleny prodeje a nákupy finančních 
instrumentů portfolia 
• Ohodnocení výkonnosti souboru investic 
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 2.2 Druhy finančních trhů 
 
2.2.1 Členění finančního trhu 
 
„Na finančním trhu se soustřeďuje nabídka a poptávka po penězích a kapitálu. 
Z hlediska délky splatnosti jednotlivých nástrojů, které se zde obchodují, lze finanční 
trh rozdělit na trh finanční, kapitálový, devizový a poněkud specifický trh drahých kovů 











































 • Peněžní trh 
Tento trh nám slouží k poskytování krátkodobých půjček mezi jednotlivci a 
institucemi. Operuje se zde s instrumenty, které mají splatnost do jednoho roku. 
Mluvíme zde o cenných papírech (depozitní certifikáty) a půjčkách. Pohybujeme se 
na dvou druzích trhů a to trh s úvěry a půjčkami a trh s dluhovými papíry s původní 
splatností do jednoho roku.[2] 
 
• Kapitálový trh 
Zde se obchoduje s investičními instrumenty, které mají povahu dlouhodobých 
finančních investic. Obchoduje se zde s cennými papíry, s úvěry a půjčkami 
s původní splatností vyšší než jeden rok a s dluhovými papíry.[1] 
 
• Trh s cizími měnami 
Tento specifický trh se dále rozděluje na trh devizový a trh valutový. Na obou 
těchto trzích se obchoduje s cizími měnami, ale jsou zde některé specifikace, díky 
kterým je rozlišujeme. 
 
• Trhy drahých kovů 
Na tomto trhu se považuje za nejdůležitější trh zlata a stříbra, dále jsou tu 
zahrnuty i trhy platiny a paladia. U bank lze přímo fyzicky obchodovat se zlatem 













 2.2.2 Členění kapitálového trhu 
Rozdělení a členění kapitálového trhu z hlediska primárního a sekundárního trhu  
cenných papírů vidíme na obr. č.2. 
 
TRHY PRIMÁRNÍ 









Obr. č. 2 Členění kapitálového trhu 
[Zdroj: 3] 
 
• Primární trh cenných papírů 
Slouží nám k získávání nových peněžních zdrojů a následovně k přeměně ve 
zdroje dlouhodobé. Investorům s peněžními zdroji jsou prodávány nově emitované 
cenné papíry. Při prodeji cenných papírů na primárním trhu získává peníze jejich 
emitent, přičemž se jedná o jejich prodej prvním nabyvatelům. 
 
• Sekundární trhy cenných papírů 
Na tomto trhu se prodávají již dříve do oběhu uvedené cenné papíry. Funkce 
sekundárního trhu spočívá hlavně v zajištění likvidity a stanovení tržních cen 
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 cenných papírů a to umožňuje investorům zpětnou přeměnu cenných papírů za 
hotové peníze.  
 
• Trhy veřejné a neveřejné 
Obchody na primárním i sekundárním trhu probíhají na dvou různých typech 
trhů a to na veřejném, který je častější a pak na neveřejném. Na veřejném trhu se 
zapojují všichni zúčastnění, zatímco na neveřejném trhu jen investoři se smluvními 
podmínkami, které jsou předem dané. 
 
• Neorganizované a organizované trhy 
Na organizovaných (veřejných, regulovaných) trzích se obchoduje pouze 
s určenou částí obíhajících cenných papírů. Zbývající část je obchodována právě na 
neorganizovaných (OTC) trzích. [8] 
 
2.3 Historický vývoj kapitálových trhů 
 
2.3.1 Vznik a vývoj kapitálových trhů ve světě 
 
Dnešní podoba finančních trhů je výsledek složitého dlouholetého vývoje. 
Kapitálové trhy začaly vznikat v souvislosti s obchodem a řemeslem. Finanční trhy se 
rozvíjely dle ekonomického rozkvětu. Dnešní podoba finančního trhu je dána dlouhou 
cestou, která musela projít mnoha změnami. Postupem času se vyčlenily dva segmenty- 
peněžní a kapitálový trh. 
 
První zpráva o vzniku burz je datována ve  12. století. Později začaly vznikat 
burzy v 15. století v západoevropských městech. Burza nebyla tehdy organizována, 
tudíž šlo o neformální organizaci, o kterou se nikdo nestaral. Postupem času vznikaly 
burzovní kluby a gildy, díky kterým se dařilo shromaždovat peníze na výstavbu 
burzovních budov.  
 
Na středověkých burzách se obchodovalo se zbožím s vnitřní hodnotou a nebo 
směnkami, ale jsou známy případy, kdy se obchodovalo i s obligacemi a cennými 
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 papíry. Postupem času byly založeny první akciové společnosti a tehdy začal obchod i 
s akciemi. Postupem času docházelo k rozdělování burzy na jednotlivé druhy, tak jak je 
známe dnes. Patří sem burza cenných papírů, devizové burzy, zbožové burzy a 
plodinové burzy. 
 
Poté dochází ke vzniku několika soukromých bank, které se aktivně zapojují 
do obchodu s cennými papíry a také dochází k poskytování úvěrů. Banky se stávají 
důležitou součástí rozvoje jak peněžního, tak i kapitálového trhu. [8] 
 
Na přelomu středověku a novověku se Evropa stává finančním střediskem. 
V čele kapitálového trhu jsou italská města Florencie, Benátky a Janov. V 19. století se 
Anglie stává největší burzovní velmocí kde se obchoduje s cennými papíry, úvěry a kde 
probíhají mezinárodní měnové transakce. 
 
V době průmyslové revoluce vzniká rozkvět burz po celém světě. Například 
burza v New Yorku vzniká r. 1792 na Wall Street. V Evropě vznikají burzy v Bruselu r. 
1801, Milánu r. 1808, v Oslo r. 1819, v Římě r. 1821, v Praze r. 1871 a v mnoha dalších 
významných městech po celé Evropě. Také začínají vznikat burzy i v Austrálii např. 
burza v Sydney r. 1871, v Melbourn r. 1885, v Aledaide na Novém Zélandu, ale také 
v Kanadě v Torontu r. 1852, v Montrealu r. 1874 a ve Vancouveru r. 1907. 
 
V době průmyslové revoluce se obchodovalo hlavně s mincemi a směnkami za 
tuzemskou a zahraniční měnu. Proto také burzy v této době byly označeny jako peněžní 
a měnové. V pozdější době se začalo obchodovat s dluhopisy–například se státními 
dluhopisy a obligacemi. První obchod s akciemi je zaznamenán roku 1602, kdy je 
nizozemská Východoindická společnost vrhla na trh. [8] 
 
V 19. století, když byl rychlý ekonomický rozvoj hlavně v USA, rostla poptávka 
po kapitálu a to vedlo k získávání finančních prostředků na zahraničních úvěrových 
trzích. Zejména na britských a francouzských trzích. Toto umožňovaly hlavně emise 
cenných papírů, akcií a obligací. Ve 20. století se v podstatě ukončil proces rozmachu a 
vytváření kapitálového trhu. 
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Do první světové války celkový mechanizmus mezinárodního kapitálového trhu 
fungoval takřka bez nějakých komplikací a vad. Po technické stránce byly kapitálové 
pohyby snadné, byl totiž zaveden takzvaný standard zlaté mince. Standard zlaté mince 
znamená, že existuje směnitelnost měny za zlato. V 19. století se mnohonásobně zvýšil 
počet emisí akcií, vydávaných soukromými akciovými společnostmi. V té době vznikl 
na kapitálovém trhu uzavřený investiční fond. Byl založen r. 1868 pod názvem 
Zahraniční a koloniální trust ve Velké Británii. 
 
Před první světovou válkou v USA vznikl systém bankovních rezerv (FED- 
Federal Reserve System) v podobě dvanácti bank, které spravovaly rezervy v dvanácti 
oblastech USA. [8] 
 
2.3.2 Kapitálové trhy v první světové válce 
 
Velké poruchy ve fungování mezinárodních kapitálových trhů nastaly začátkem 
první světové války, kdy se v podstatě rozvrátil mechanizmus fungování kapitálových 
trhů. V té době padl měnový standart zlaté mince a u některých států vzrostla inflace do 
obrovských hodnot, bylo narušeno fungování úvěrové soustavy včetně činnosti burz 
cenných papírů. 
 
Těsně po první světové válce vznikl měnový chaos. To vedlo k tomu, že došlo 
k uzavření některých mezinárodních dohod. Roku 1929 se konala mezinárodní 
hospodářská konference v Janově. Na konferenci došlo k závěru, že k hospodářské 
obnově Evropy je potřeba, aby každá země nejprve stabilizovala hodnoty své měny. 
Hlavním finančním centrem světa po první světové válce se stal r. 1929 New York.  
Pověstné černé pondělí a po něm následující obrovský burzovní krach na Wall 
Street v r. 1929 předznamenal počátek světové hospodářské krize v letech 1929-33, 




 24. října propukl krach. “Lidé se začali shromažďovat v ulicích a začali 
panikařit. Následujícího dne 25. října president USA Hoover, vystoupil s prohlášením, 
že“…základní ekonomická aktivita tj. výroba a distribuce zboží, zůstává zdravá a 
prosperující“. Toto prohlášení mělo týž účinek, jako by pilot letadla ohlásil, že právě 
zhasly motory. Panika nabírala stále větší intenzity a kurzy se propadaly do bezedné 
hlubiny“ [8, str.69] 
 
2.3.3 Kapitálové trhy v druhé světové válce a obnova 
 
V druhé světové válce docházelo hlavně k financování válečných prostředků a 
právě to byla hlavní funkce kapitálového trhu. Během války byl nedostatek kapitálu na 
finančním trhu. V té době jedině USA byla výjimkou, která se stala největším světovým 
věřitelem. 
 
Konec druhé světové války vyvolal obrovský shon po finančních prostředcích, 
které by měly sloužit pro poválečnou obnovu. Problémů v té době nastalo mnoho, 
například nestabilita mezinárodní situace, nejistá politická situace, hospodářské potíže, 
inflace. 
 
Aby se znovu rozběhl kapitálový trh bylo potřeba znovu stabilizovat měnový a 
platební systém, proto se v té době svolala konference do Breton Woods v New Jersey 
v USA. Po této konferenci byl zaveden takzvaný měnový fond (IMF- International 
Monetary Fund) a mezinárodní banka pro rekonstrukci a rozvoj (IBRD- International 
Bank for Reconstruction and Development). Takzvaný brettonwoodský systém začal 
fungovat a to až do první poloviny 70. let. Vytvořila se důležitá vazba zahraničních měn 
na nejdůležitější platidla a to na dolar a zlato. Tento systém měl za následek, že byl 
nedostatek dolaru a to odstartovalo nejvýznamnější přeměnu kapitálových poválečných 
trhů, která nastala v polovině 20. století, kdy vznikl tzv. Eurotrh. Tento nový 





 2.3.4 Kapitálový trh 20. století a zásadní reformy 
 
Začínají velké změny k lepšímu na mezinárodním kapitálovém trhu, které vedou 
k liberalizaci, vzniku nových finančních nástrojů a novým technikám obchodování. 
Postupem času došlo k uzavření Kingstonské měnové dohody, která zpečetila odchod 
od brettonwoodských zásad a tímto začala nová etapa ve vývoji mezinárodního 
měnového mechanizmu. Tímto krokem se zásadně změnila situace v měnové oblasti. 
Místo fixních měnových relací se otevřel prostor pro proměnlivé měnové kurzy a začala 
se tím prosazovat liberalizace mezinárodních kapitálových pohybů. 
 
K jedné z největších změn na kapitálovém trhu došlo když se začalo obchodovat 
pomocí výpočetní techniky. To umožnilo, že se s cennými papíry dalo obchodovat 
nepřetržitě. Tento informační pokrok umožnil propojit největší burzy světa a to v New 
Yorku, Tokiu a Londýně. Započala tzv. globalizace na kapitálovém trhu. Jednou 
z největších reforem kapitálového trhu se stala rozsáhlá reforma Londýnské burzy, 
vyhlášená 27. října 1986, která je známá pod pojmem Big Bang. [8] 
 
Koncem 20. století došlo k posledním silným změnám v rozmachu 
mezinárodního kapitálového trhu. Stále pokračoval proces internacionalizace a 
globalizace a to vedlo k dalším jevům  a procesům speciální povahy. Jako např. 
deregulaci, sekuritizaci, dezintermediaci, standardizaci. Toho všeho by ale nebylo 
dosaženo, kdyby nedošlo k historickému obratu ve vojenské a politické oblasti. Při 
těchto změnách začalo vznikat mnoho nových burz cenných papírů po celém světě. 
Tyto burzy vznikly např. Praze, Bratislavě, ve Varšavě, Budapešti, Bukurešti, Sofii, 
Bělohradu, Záhřebu a mnoha jiných rozvojových státech. Dnes jsou burzy cenných 
papírů považovány za velice spolehlivý barometr vývoje konjunktury, ale také za 







 2.4 Akciová společnost 
 
 Akciová společnost je obchodní společnost, která má svůj majetek (kapitál) 
rozdělen na určitý počet akcií o určité jmenovité (nominální) hodnotě. Založit akciovou 
společnost může jedna právnická osoba (zakladatel) nebo více právnických i fyzických 
osob, kteří uzavírají zakladatelskou smlouvu a skládají stanovenou částku odpovídající 
počtu upsaných akcií. Během procesu kuponové privatizace, v průběhu 1. a 2. vlny, 
vzniklo v ČR mnoho akciových společností. 
 
Zakladatelská smlouva musí obsahovat: 
• Obchodní jméno, sídlo, předmět podnikání 
• Navrhované ZJ (základní jmění) 
• Počet akcií a jmenovitou hodnotu 
• Upisované vklady jednotlivých zakladatelů 
• Údaj o omezení převoditelnosti akcií na jméno 
• Údaj jakým vkladem bude splacen emisní kurz 
• Způsob splacení nepeněžitého vkladu 
• Počet, jmenovitou hodnotu, podobu, formu a druh akcií 
• Určení správce vkladu a návrh stanov 
 
Charakteristickým znakem akciových společností je: 
• Vlastní právní subjektivita 
• Rozdělení základního jmění na akcie 
• Omezení ručení akcionářů jen do výše jejich podílů [7] 
 
 Nejvyšším orgánem akciové společnosti je valná hromada, která se skládá ze 
všech akcionářů. Schvaluje stanovy společnosti, rozhoduje o zvýšení nebo o snížení 
základního jmění, o vydání dluhopisů, výši dividend, jmenuje představenstvo, jmenuje 
dozorčí radu a schvaluje účetní závěrku. Řídícím orgánem je představenstvo, které je 
statutárním orgánem. Dozorčí rada je kontrolní orgán, který dohlíží na výkon 
působnosti představenstva a na podnikatelské činnosti společnosti. 
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  „Akcie je cenným papírem, s nímž jsou spojena všechny práva akcionáře jako 
společníka podílet se podle tohoto zákona a stanov společnosti na jejím řízení, jejím 
zisku a na likvidačním zůstatku při zániku společnosti.“ [7, str. 86] 
 
2.5 Fundamentální analýza 
 
 Fundamentální analýza se zabývá odhalováním a zkoumáním základních 
podstatných ekonomických, politických, sociálních, geografických, demografických aj. 
faktorů a událostí, které determinují vnitřní hodnotu, resp. správnou cenu akcie. 
Fundamentální analýzu lze rozdělit podle faktorů do tří úrovní, které zkoumají vnitřní 
hodnotu akcie. Globální fundamentální analýza, odvětvová fundamentální analýza a 
firemní fundamentální analýza. 
 
2.5.1 Globální fundamentální analýza 
 
Úkolem je prozkoumat vliv ekonomiky či ekonomik na vnitřní hodnotu analyzované 
akcie. K tomuto nám slouží faktory jako například úrokové sazby, fiskální politika, 
inflace, peněžní zásoba, politické a ekonomické šoky, mezinárodní pohyb kapitálu a 
další. 
 
• Úrokové sazby 
Když úrokové sazby rostou, má to nepříznivý vliv na akciový trh a to vede 
k poklesu cen akcií. Někteří ekonomové jsou přesvědčeni, že krátkodobá změna 
úrokových sazeb nejvíce ovlivňuje akciový kurz. Zvýšení úrokové sazby vede ke 
snížení hodnoty budoucích příjmů akcionáře. Nárůst úrokové sazby je nepříznivý 
pro získávání kapitálu firem a pro financování jejich investic. [6] 
 
• Peněžní nabídka 
Patří mezi nejdůležitější faktory ovlivňující akciové kurzy. Pokud centrální 
banka zvýší peněžní nabídku při konstantní poptávce po penězích, potom investoři 
investují dodatečně tyto peníze na finančních trzích a dochází k růstu akciových 
kurzů. Peněžní nabídka působí i na změnu úrokové sazby. Při růstu peněžní nabídky 
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 se úroková sazba sníží a to má dobrý vliv na aktivitu firmy, která díky tomu má 
vyšší zisky a to má pozitivní vliv na akciový kurz. 
 
• Inflace 
Jedním z dalších důležitých ukazatelů je inflace. Při zvýšení míry inflace jsou 
akcie považovány za dobrou investici. Je prokázáno, že při inflaci nejsou akcie 
schopny udržet dlouhodobě svou reálnou hodnotu, i když představují vlastnický 
nárok k reálným aktivům akciové společnosti, která inflací svou hodnotu neztrácí . 
V současné době je mnoho hypotéz a teorií, které se snaží tuto anomálii objasnit. [5] 
 
• Politické a ekonomické šoky 
Politické nebo ekonomické výkyvy mají na ekonomiku velice silný vliv a to se 
odráží v nepříznivém vývoji akciových kurzů. Časté ekonomické výkyvy mohou 
ekonomiku uvrhnout do dlouhodobé recese. Tyto výkyvy mohou zapříčinit 
například ropné šoky, změna světových měn, hyperinflace a obchodní nebo cenové 
války. Politické šoky zahrnují například parlamentní volby a s tím spojené nečekané 
výsledky, válečné konflikty, teroristické útoky a jiné politické jevy. 
 
• Fiskální politika 
Stát který má fiskální politiku řídí výdaje, příjmy a dluhy vlády. Daně snižují 
firmám příjmy, tím se omezuje vyplácení dividend a dochází k malé atraktivitě 
akciových firem pro investory. Daňová zatíženost tedy ovlivňuje kurz pohybu akcií 
na kapitálovém trhu. Fiskální politika nezahrnuje jen daňové zatížení, ale velkou roli 
hrají také výdaje. Výdajová politika pozitivně ovlivňuje kurz akcií, je-li použita na 
nákup produktů, nebo služeb akciových společností u kterých dochází k vzestupu 
zisku.[5] 
 
• Mezinárodní pohyb kapitálu 
Na jednotlivých kapitálových trzích u vyspělých i rozvojových států dochází k 
postupné liberalizaci, díky tomu se usnadňuje snadný přístup pro zahraniční 
investory. Čím méně je trh likvidní, tím je větší přísun zahraničního kapitálu, který 
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 má pozitivní vliv na akciový trh. Při odlivu zahraničního kapitálu dochází k poklesu 
na akciovém trhu a to může způsobit krátkodobou krizi dané země. 
 
2.5.2 Odvětvová fundamentální analýza 
 
Zkoumáme specifika odvětvové struktury ve které společnost emitovala své akcie, 
které analyzujeme. Akciové kurzy a zisky akciových společností závisí i na tom 
v jakém odvětví působí. U každého odvětví zkoumáme míru zisku, náklady, exportní 
schopnosti nebo inovační či technologický rozvoj. Když se rozhodneme investovat do 
některé ze společností tak nejprve provedeme výběr několika perspektivních odvětví a u 
nich volíme následné podhodnocení nebo nadhodnocení společnosti. Odvětví 
rozlišujeme na cyklické, neutrální a anticyklické. 
 
• Cyklické odvětví: 
Dosahuje výborných hospodářských výsledků během období expanze, ale během 
recese se cyklické odvětví dostává do horších výsledků. Firmy v cyklickém odvětví 
díky nepříznivým vlivům ekonomiky rychle ztrácejí svůj odbyt, to má za následek 
pokles zisků a tím i pokles akcií na akciovém trhu. Mezi cyklické odvětví se řadí 
např. bankovnictví, stavebnictví, automobilový průmysl, elektrotechnický průmysl a 
jiné firmy, které vyrábějí předměty dlouhodobé spotřeby. 
 
• Neutrální odvětví: 
Neutrální odvětví nezávisí na stádiu hospodářského cyklu. Jedná se o všechna 
odvětví s nízkou elastickou poptávkou jako např. potravinářský průmysl nebo 
farmaceutický průmysl. 
 
• Anticyklické odvětví: 
Během recese má anticyklické odvětví velmi dobré hospodářské výsledky. 
Během zhoršení ekonomické situace se snižuje poptávka po dražších produktech a 
službách a volí se méně nákladnější cesta. Mezi anticyklické odvětví můžeme 
zařadit kabelovou televizi, která slouží v době recese za levnější náhražku zábavy a 
turistiky. 
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  Při odvětvové analýze nesmíme zapomenout, že některé odvětví se řídí státem. 
Při této regulaci dochází k ovlivnění ziskové marže firem a to má negativní vliv na ceny 
akcií. Stát zasahuje i pomocí dotací subvencí.  
 
2.5.3 Firemní fundamentální analýza 
 
Zaměřuje se na vnitřní hodnotu akcie. Dochází ke srovnání s tržním kurzem 
akcie a poté se stanoví, zda je zkoumaná akcie podhodnocena, nadhodnocena nebo 
správně oceněná. Vnitřní hodnotu akcie stanovíme finanční analýzou hospodaření 
firmy.  
Ke zjištění vnitřní hodnoty akcie nám slouží celá řada metod a modelů. Modely, 
které vycházejí z budoucích příjmů jsou, dividendovými diskontními modely, metoda 
založená na ukazatelích P/E, P/BV a P/S ratio a modelech operující s cash flow. Jiné 
modely odvozují vnitřní hodnotu akcie z účetních výkazů společnosti. 
 
2.5.3.1 Dividendový diskontní model 
 
Pro ohodnocení vnitřní hodnoty akcií nám slouží dividendový diskontní model, 
který patří mezi nejznámější metody. Vnitřní hodnota akcie je dána součtem současných 
hodnot veškerých budoucích příjmů. [6] 
 












0  [Zdroj: 7] 
 
1D …n  očekávaná dividenda v letech 1-n 
nP   očekávaná prodejní cena v roce n 
ir   požadovaná výnosová míra (míra která je přijatelná pro investora) 
 
Výpočet vnitřní hodnoty akcie pomocí jednostupňového dividendového 
diskontního modelu s nekonečnou dobou držby: 
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0  [Zdroj: 6] 
 









0  [Zdroj: 6] 
 
0D   dividenda v běžném roce 
1D    očekávaná dividenda prvního roku 
ir   požadovaná výnosová míra 
g  očekávaná růstová míra dividend 
 
Vícestupňový diskontní model nám slouží k ohodnocení vnitřní hodnoty akcie, u 
kterého se použije dvou nebo více jiných měr růstu nebo poklesu dividend. Rozlišujeme 
dvě skupiny- skokové a skupinové vícestupňové dividendové diskontní modely. 
 
Skokové vícestupňové dividendové diskontní modely 
 
 Charakteristikou pro tento model je skoková změna růstu nebo poklesu 
dividendy mezi dvěma zamýšlenými obdobími, která je zobrazena na obr. č.3., kde 
v první fázi  je zobrazena nadprůměrná míra růstu dividend v prvním roce a v druhé 











Obr. č.3 Vývoj míry růstu dividend u skokového dvoustupňového dividendového  
    diskontního modelu. 
[Zdroj: 7] 
 
Dvoustupňový skokový dividendový diskontní model, jehož druhá fáze je 
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 [Zdroj: 7] 
 
0V  vnitřní hodnota akcie 
0D  dividenda v běžném roce 
1g  nadprůměrná míra růstu dividend v prvním roce 
2g  normální míra růstu v druhém roce s normálním růstem, je chápána jako 
 nekonečná. 











 2.5.3.2 Model Free-Cash-Flow-to-Equity 
 
Tento model stanovuje vnitřní hodnotu akcií pomocí údajů o volných peněžních 
prostředcích.  
 
Výpočet Free-Cash-Flow-to-Equity (FCFE) lze vyjádřit: 
 
FCFE= Čistý zisk + Odpisy – Investiční výdaje – Změna pracovního kapitálu – Splátky 
dluhů + nové emise dluhových instrumentů. 
 
Veličina FCFE nám ukazuje volné peněžní prostředky vlastníků společnosti, 
které by mohly být použity na vyplacení dividend. Tato hodnota se, ale na vyplácení 
z mnoha důvodů nepoužívá. Mezi tyto důvody řadíme velké očekávání investic, udržení 
daňové politiky, vysoké zdanění dividend a přerozdělení FCFE vlastníkům jiným 
způsobem než cestou dividend. 
 
K ohodnocení akcie stabilní firmy nám slouží jednostupňový FCFE model 
s konstantním růstem. Řadí se mezi nejjednodušší model pro ohodnocení firem které se 
předpokládá neměnná míra růstu FCFE. 
 











0  [Zdroj: 7] 
 
0V   vnitřní hodnota akcie 
1FCFE  očekávaná hodnota akcie Free-Cash-Flow-to-Equity v dalším roce 
0FCFE  běžná hodnota Free-Cash-Flow-to-Equity v běžném roce 
ir   požadovaná výnosová míra z akcie 
FCFEg   míra růstu veličiny Free-Cash-Flow-to-Equity [7] 
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 Dvoustupňový model FCFE se používá pokud očekáváme dvě různé fáze růstu 
veličiny FCFE. Používá se u akcií firem, kde očekáváme nadprůměrný růst. 
 






























 [Zdroj: 7] 
 
0V   vnitřní hodnota akcie 
0FCFE  běžná hodnota Free-Cash-Flow-to-Equity v běžném roce 
ir   požadovaná výnosová míra z akcie 
1FCFEg   průměrná míra růstu veličiny Free-Cash-Flow-to-Equity pro první fázi, 
která trvá od 1. do T-tého roku držby akcie 
2FCFEg   nadprůměrná míra růstu Free-Cash-Flow-to-Equity vyjadřuje růst akcie 
do nekonečna od T+1 roku 
T délka trvání první fáze nadprůměrného růstu veličiny FCFE 
 
2.5.3.3 Ziskový model  
 
Jedná se o známý model P/E (Price-earnings ratio – kurz/zisk). Tento model nám 
vyjadřuje nakolik si investor cení dané akcie a kolik je za tuto akcii ochoten zaplatit. 
 Pro analytiky je tento model P/E ratio velice důležitý, protože zahrnuje řadu 
důležitých charakteristik jako jsou např. riziko, ziskovost nebo zadluženost, rentabilitu, 
růst, budoucí perspektivy a očekávání firmy. U ukazatele P/E ratio je výhodnější 
investovat do akcie tehdy, když ukazatel má nízké hodnoty. 
 
Normální P/E ratio 
 
Pro odvození ukazatele normální P/E ratio slouží Gordonův model, tzv. 
jednostupňový dividendový diskontní model s konstantním růstem. Tento model nám 






== 100  [Zdroj: 7] 
0V   vnitřní hodnota akcie 
1D   dividenda v příštím roce 
g   konstantní míra růstu dividend 
ir   požadovaná míra výnosnosti  






N −== 10 //  [Zdroj: 7] 
 
NEP )/(   ukazatel normální P/E ratio, je to poměr mezi běžným kurzem správně 
oceněné akcie a očekávaným ziskem v příštím roce, 
 
Ostatní symboly jsou stejné jako v předchozím vzorci. 
 
Sharpovo P/E ratio 
 






+= 1/ 00  [Zdroj: 7] 
00 / EV   ukazatel P/E ratio 
Jiné použité symboly jsou shodné s předchozím vyjádřením. 
 
Během stanovení výnosové míry nebo očekávaného růstu dividend musíme 
postupovat obezřetně, protože jakákoliv sebemenší nepřesnost způsobí velké změny ve 




 2.5.3.4 Metoda P/BV ratio 
 
Jedná se o druhý nejoblíbenější poměrový ukazatel pro analytiky a investory. 
Model P/BV (Price-to-bookvalue) ratio je poměr mezi kurzem akcie a účetní hodnotou 
na akcii. Dává nám informaci na kolik korun si investoři cení jedné Kč vlastního jmění 
firmy, která emitovala danou akcii. 
 
Pro odvození P/BV ratio použijeme Gordonův model, který je určen pro stabilní 
firmy, které mají neměnnou míru růstu po nekonečné období držby. Matematické 





== 100  [Zdroj: 7] 
 
0V   běžná vnitřní hodnota akcie 
0P   aktuální kurz správně oceněné akcie 
1D   očekávaná dividenda, která je vyplácená z dané akcie v příštím roce 
ir   požadovaná výnosová míra z akcie 
g  míra růstu dividend 
 
 
Jestli-že nahradíme očekávanou dividendu ( ) a to součinem veličiny 
očekávaného zisku vykázaného v příštím roce ( ) a veličinou dividendového 







+= 10  [Zdroj: 7] 
 
1E   očekávaný zisk na akcii v příštím roce 
p  dlouhodobě konstantně vyplácená dividenda  
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 Ostatní symboly jsou stejné s předchozím vymezením. 
 
Očekávaný zisk na akcii v příštím roce  můžeme dále nahradit v čitateli 
součinem rentability vlastního jmění (ROE) a účetní hodnotou vlastního jmění ( ) 
1E
1BV





⋅⋅= 10  [Zdroj: 7] 
 
1BV   hodnota vlastního jmění na akcii 
ROE  rentabilita vlastního jmění 
 
Ostatní symboly jsou stejné s předchozím vymezením. 
 





⋅=10 /  [Zdroj: 7] 
 
10 / BVP   ukazatel P/BV ratio 
 
Ostatní symboly jsou stejné jako v předchozích použitích vzorců. 
 
2.5.3.5 Metoda P/S ratio 
 
Tento model vyjadřuje poměr kurzu akcie a tržeb na akcie. P/S (Price/Sales) 
ratio podává informaci o tom, na kolika násobek tržeb si investor cení akcie, o kterou 
má zájem. Vyjadřuje to za kolik je ochoten investor zaplatit korun za jednu Kč tržeb. 
 
 Pro odvození ukazatele P/S ratio použijeme opět Gordonův jednostupňový 






== 100  [Zdroj: 7] 
 
0V   běžná vnitřní hodnota akcie 
0P   aktuální kurz správně oceněné akcie 
1D   očekávaná dividenda, která je vyplácená z dané akcie v příštím roce 
ir   požadovaná výnosová míra z akcie 
g  míra růstu dividend 
 
Pokud nahradíme očekávanou dividendu ( ) součinem očekávaného zisku 
( ) a dividendovým výplatním poměrem (p)  získáme podobu jednostupňového 







⋅== 100  [Zdroj: 7] 
 
1E   očekávaný zisk na akcii vykázaný v příštím roce 
p  dividendový výplatní poměr 
 
Ostatní symboly jsou stejné jako v předešlém vzorci. 
 
 Dále je možné vzorec upravit tím, že nahradíme očekávaný zisk na akcii ( ) 
součinem očekávaných tržeb ( ) a očekávané čisté marže ( ) a tím jednostupňový 







⋅⋅== 1100  [Zdroj: 7] 
 
1S   očekávané tržby v příštím roce 
1M   očekávaná zisková marže v příštím roce 
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 Ostatní symboly jsou stejné jako u předchozích vzorců. 





⋅= 110 /  [Zdroj: 7] 
 
10 / SP   je ukazatel P/S ratio  
 
Ostatní symboly jsou stejné jako u předchozích vzorců. 
 
„ Je to očekávaná zisková marže, dividendový výplatní poměr, jenž je 
v jednostupňovém modelu uvažován jako konstantní, požadovaná výnosová míra 






















3 Analýza problémů a současná situace 
 
3.1 Telefónica O2 Czech Republic, a.s. 
 
3.1.1 Profil společnosti 
 
Telefónica O2 Czech Republic, a.s. vznikla 1 července roku 2006 sloučením 
provozovatele pevných linek ČESKÝM TELECOMEM, a.s. a mobilním operátorem 
Eurotel Praha, spol. s r.o. Tomuto sloučení předcházela privatizace, kdy v roce 2005 
španělská telekomunikační skupina Telefónica S.A. koupila 51,1% státního podílu 
v hodnotě 82,6 mld. Kč. [9] 
Tímto sloučením vzniká Telefónica O2 Czech Republic, a.s. a stává se předním 
integrovaným telekomunikačním operátorem na českém trhu. Je to provozovatel více 
než sedmi miliónů mobilních a pevných linek, čímž se stává jedním z vedoucích 
poskytovatelů služeb na světě. 
 
Telefónica O2 Czech Republic, a.s. (dále “ Telefónica O2”) nabízí hlasové a 
datové služby na českém trhu. Nejvíce se zaměřuje na poskytování datových a 
internetových služeb. Také poskytuje nejrozsáhlejší a nejmodernější mobilní síť, 
pevnou síť, síť 3. generace a také datovou síť CDMA a síť UMTS, která umožňuje 
přenos dat pomocí hlasu,obrazu a videa, také poskytuje ITC služby. Telefónica O2 
zaměstnává více jak 9 000 zaměstnanců  a mobilní služby poskytuje 5.257.000 
registrovaným zákazníkům. Telefónica O2 na českém trhu čelí dalším třem silným 
konkurenčním operátorům. T-mobile, Vodafone a Ufon. 
 
Telefónica O2 je akciová společnost zapsaná v obchodním rejstříku, se sídlem 
v České republice. Registrované sídlo Telefónica O2 je na adrese Za Brumluvkou 
266/2, Praha 4, 140 22, Česká republika. Společnost vydala celkem 322 089 890 
kmenových akcií ve jmenovité hodnotě 100 Kč a jednu akcii v hodnotě 1 000Kč. Ve 
vlastnictví mateřské společnosti Telefónica, S.A. je 69,4% akcií společnosti Telefńica 
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 O2, zbývajících 30,6% je volně obchodováno na akciových trzích soukromými nebo 
institucionálními investory graf. č.1. Cena akcie ke dnu 27. dubna 2009 činila 403,80 
Kč. Akcie Telefónica O2 jsou obchodovány na Burze cenných papírů Praha (zastoupení 











Graf č.1 Akcionářská struktura Telefonica O2 
[Zdroj: Telefónica O2 Czech Republic, a.s., 9] 
 
3.1.2 Obchodní činnost 
 
 Telefónica O2 nabízí pro své zákazníky velké množství nejrůznějších služeb a 
jejich nabídku pro své klienty stále rozšiřuje. Mezi své nejzajímavější řadí jak datové, 
tak i hlasové služby na českém trhu. Zaměřuje se hlavně na služby, u kterých vidí 
největší potenciál v budoucnu, a to jsou datové přenosy a využití vysokorychlostního 
internetu ADSL. Telefónica O2 na českém trhu také dominuje hlavně v poskytování 
pevných telefoních linek, v mobilní síti a sítě 3. generace- datové sítě CDMA a UMTS, 
která umožňuje přenos dat, hlasu, obrazu a videa. Dále od roku 2006 nabízí digitální 
televizi (O2 TV). V roce 2007 získala vedoucí postavení v oblasti poskytování IT a ICT 







3.1.2.1 Trendy v pevných linkách 
 
V roce 2008 nabízí Telefónica O2 balíček služeb v podobě kombinací hlasových 
služeb, televize a internetu, rušení datových limitů, připojení přes ADSL a rozvoj IPTV. 
 
 
V oblasti hlasových služeb byl zaznamenán 
pokles pevných linek. Toto je způsobeno silnou 
konkurencí kde kabeloví operátoři používají agresivní 
cenovou politiku založenou na nízkých cenách. Dále 
se začalo využívat díky internetovému připojení levného telefonování po internetu 
(Voice over IP).  
 
Obrovské změny v roce 2008 nastaly u služby ADSL díky zrušení limitu pro 
stahování dat a tím Telefónica O2 umožnila zákazníkům stahovat neomezené množství 
dat na internetu. Další nestandardní technologií k připojení k internetu je technologie na 
bázi Wi-Fi. U této služby vzrostl počet zákazníků o 12% na 740 tisíc zákazníků. 
 
Telefonica O2 zaznamenala velké změny i v oblasti IPTV. U této služby došlo 
v roce 2008 k nárůstu uživatelů na 114 496. U této služby nastaly změny v podobě 
nových televizních kanálů, rozšířila se nabídka programových balíčků a také byla 
zprovozněna nová služba O2 TV Multi, díky které zákazník může sledovat O2 TV na 
dvou přijímačích zároveň. 
 
3.1.2.2 Trendy na mobilním trhu 
 
Telefonica O2 má silné postavení v podobě 
mobilního trhu v České republice. Počet registrovaných 
mobilních zákazníků k 31.12.2008 je datován na 5 257 
tisíc a to je meziroční nárůst o 2,6%. Počet tarifních 
mobilních zákazníků dosáhl výše 2 519 tisíc a to 
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 představuje nárůst o 12,3%, což ukazuje na silnou strategii a migraci zákazníků 
z předplacených služeb na tarifní. 
 
Telefonica O2 spustila nové tarifní služby, díky kterým přilákala další 
zákazníky. Mezi nové tarify patří například Neon a O2 pro mladé. Dále od 22. srpna 
2008 se na trhu začal prodávat mobilní telefon iPhone. 
 
V roce 2008 se mobilní operátoři zaměřili na poskytování internetu a datových 
služeb. Telefónica O2 rozšiřuje svoji UMTS/HSDPA síť a do konce roku 2009 plánuje 
rozšířit signál po velkých městech, který by měl za 2 roky pokrýt až 70% populace 
v České republice. 
 Také představuje svoje řešení internetu v mobilu a spouští dva své nové tarify– 
O2 Internet v mobilu a O2 Internet v mobilu plus. 
 
3.1.2.3 Sítě a technologie 
Telefónica O2 provozuje na území České republiky nejrozsáhlejší pevnou a 
mobilní síť a mobilní síť třetí generace.  
 
Pro zajištění pokrytí hlasové sítě GSM bylo v roce 2008 vybudováno 208 
nových stanic jejichž počet dosáhl 4 495 a pokrývají 98,9% populace na území České 
republiky. 
Také došlo k rozšíření pokrytí u sítě CDMA, která je určena pro poskytování 
širokopásmových datových služeb. Telefónica O2 vybudovala pro tuto síť v roce 2008 
27 nových stanic v celkovém počtu 455 stanic, což vedlo ke zvýšení pokroku na 89,9%. 
 
Část investic bylo určeno pro rozšíření 3G sítě založené na technologii 
UMTS/HSDPA, která v roce vzrostla na 927 stanic, které pokrývají 16,5% populace 
v České republice.Posílením a doladěním této sítě se posílila a zlepšila kvalita sítě druhé 
generace. 
 
Velká část investic Telefónica O2 směřovala do rozvoje širokopásmového 
připojení k internetu prostřednictvím technologie ADSL a IPTV služeb. Bylo zahájeno 
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 zvyšování rychlosti ADSL s možností připojení na 8Mb/s, respektive 16Mb/s. 
Zvyšování rychlosti internetu a nárůst aktivních přípojek mělo za následek zvýšení 
provozu IP páteřní sítě více než na dvojnásobek. Také byly vybudovány nové datové 
uzly v páteřní IP/MPLS síti.Počet lokalit pro DSLAM vzrostl na 4 625. Koncem roku 
2008 bylo využito 664 720 portů. Díky tomu vzrostl počet zákazníků pro službu ADSL 
o 17 tisíc a pro O2 TV o dalších 196 tisíc. 
 
3.1.2.4 IT/ICT služby 
 
Telefónica O2 nabízí ICT služby v oblasti telekomunikací a IT technologie, 
které řeší a umožňují snižovat náklady na pořízení a správu IT infrastruktury. Dokážou 
také převzít zodpovědnost za dodání datových sítí, bezpečnostních prvků a počítačů. 
 
ICT služby nabízí programy v oblasti Professional Services, O2 managed 
Hosting, O2 Managed Security, O2 secure Net, podpory provozního systému Gross 
Compliance, IP/EP, komunikačních rozhraní ESB. Tyto programy poskytují ochranu 
dat, pronájem počítačů včetně jejich údržby, uložení 1000 GB dat a jiných řešení, které 
jsou vytvořeny pro státní a veřejnou správu. 
 
3.1.3 Hospodaření společnosti 
 
Finanční výsledky společnosti Telefónica O2 Czech republic ve kterých jsou 
zahrnuty i její dceřiné společnosti, kterými jsou Telefónica O2 Slovakia, DELTAX 
Systems, Telefónica O2 Business Solutions a jiné menší dceřiné společnosti.[39] 
 
3.1.3.1 Výnosy a náklady 
 
V roce 2008 dosáhla Telefónica O2 celkových konsolidovaných výnosů ve výši 
64,7 mld. Kč což vedlo k meziročnímu vzrůstu o 2,6%. Ve 4Q dosáhli výsledku 16,6 
mld. Kč a tím vzrostli o 3,9%. Tímto sdělením Telefónica O2 splnila své předpoklady a 
cíle pro rok 2008 na úrovni výnosů z podnikání, kde se očekával vzrůst o 2 až 4%. 
Výnosy ze služeb pevných linek se zvětšil, v roce 2008 meziročně o 0,6% a ve 4Q 
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 vzrostl o 6%, to bylo zapříčiněno hlavně výnosy IT/ITC služeb. V mobilním segmentu 
došlo také ke zvýšení výnosu a to o 3,1% a ve 4Q o 1,5%. 
V roce 2008 došlo ke zvýšení konsolidovaných nákladů na 37,7 mld. Kč, tedy o 5,3% a 
ve 4Q vzrostly náklady o 10mld. Kč, tzn. o 5,2%. 
 
3.1.3.2 Přehled konsolidovaných výnosů 
 
Konsolidované výsledky hovorného činí za rok 2008 23,3mld. Kč což je nárůst o 
0,5%. Do výnosu hovorného jsou zahrnuty měsíční poplatky od mobilních tarifních 
zákazníků, dále výnos z odchozího provozu a roaming v zahraničí. 
 
Výnosy za propojení, oproti roku 2007 kdy činily 10,6mld. Kč poklesly o 1,9% 
na hodnotu 10,4mld. Kč v roce 2008. To bylo dáno nárůstem mezinárodního tranzitního 
provozu v pevné síti a nárůstem příchozího provozu v mobilní síti. 
 
V roce 2008 došlo k poklesu pevných telefonních linek a dosáhly výše 1893 
tisíc. Postupně docházelo k poklesu, ale Telefónica O2 zvedla kvalitu pevných linek a 
vylepšila nabídku služeb, které byly hlavně založené na vysokorychlostním připojení 
k internetu a konvergentních balíčcích. Výnosy za stálé poplatky za přístup do sítě 
poklesly o 4,6% na 8,4mld. Kč. 
 
Výnosy za SMS a MMS služby a služby s přidanou hodnotou v roce 2008 
vzrostly na 5,1mld. Kč a to je meziroční nárůst o 1,6%. Tento nárůst vede k masivnímu 
růstu objemu SMS a MMS kdy v roce 2008 dosáhly SMS objemu 3 331mil.  
 
Výnosy z pronajatých okruhů a datových služeb poklesly na hodnotu 3,9mld. 
Meziročně o 2,4%, zejména kvůli poklesu výnosů z pronajatých okruhů. 
 
Výnosy z internetu, jak z mobilního tak i fixního a včetně výnosu z IPTV, činily 
za rok 2008 6,5mld. Kč. Zde byl zaznamenán nárůst oproti roku 2007 o 10,9%. Tento 
nárůst byl především způsoben vysokorychlostním připojením k internetu a mobilním 
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 internetovým připojením. Celkový počet přípojek vzrostl meziročně o 10,6% na 631 
tisíc. 
 
Výnosy z IT a obchodních řešení se za rok 2008 zvedly o 18,4% na 2,3mld. Kč. 
Tento nárůst byl hlavně zapříčiněn ICT službami. 
 
Výnosy za příslušenství a aktivní poplatky v roce 2008 poklesly, meziročně o 
0,6% a to na 2mld. Kč, zatímco ostatní telekomunikační výnosy vzrostly o 516% na 
hodnotu 2,3mld. Kč oproti roku 2007 kdy činily 0,4mld. Kč. Tento velký skok je 
způsoben hlavně univerzální službou. 
 
3.1.3.3 Přehled konsolidovaných provozních nákladů 
 
Náklady na zaměstnance dosáhly v roce 2008 výše 7,1mld. Kč a byly téměř 
shodné s rokem 2007, kde dosáhly stejných hodnot. Počet zaměstnanců mateřské 
společnosti Telefónica O2 Czech Republic a.s. dosáhl k 31.12.2008 celkem 8.383 
zaměstnanců a tím se meziroční stav zaměstnanců snížil o 3,6%. Celkový počet celé 
skupiny Telefónica O2 dosahuje počtu 9096 zaměstnanců. 
 
Náklady z propojení a roamingu v roce 2008 dosáhly hodnot 12mld. Kč a tím 
meziročně vzrostly o 8,9%. Vzrostly náklady hlavně na Slovensku a náklady na 
tranzitní služby. Náklady na prodané zboží klesly na 3,3mld. Kč- o 6,9% díky 
výhodnějším cenám na trhu. 
Ostatní náklady, do kterých řadíme náklady na služby obsahu, věrnostní 
program pro zákazníky, subdodávky, ostatní náklady na prodej a ostatní nákupy, se 
v roce 2008 zvýšily na 3,5mld. Kč a to znamená meziroční zvýšení o 27%. 
 
Náklady na marketing a provize dosáhly hodnot 3,1mld. Kč a meziročně 
poklesly o 9,3%. Další náklady na opravy sítí a výpočetní techniku taktéž poklesly na 
hodnotu 2,3mld. Kč o 10,1%. 
Náklady na pronájem a náklady na provoz nemovitostí a dopravních prostředků  
vzrostly na 2,2mld. Kč a tím došlo k nárůstu oproti roku 2007 na 14,3%. Tyto náklady 
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 vzrostly hlavně díky nákladům na pronájem společnosti DELTAX Systéme a 
pronájmům na Slovensku. Další náklady, které musíme zohlednit jsou náklady na 
dodávku energie které dosáhly hodnot 948mil. Kč a tím meziročně vzrostly o 17,5%. 
Tento nárůst je zapříčiněn hlavně nárůstem cen elektrické energie a nárůstem nákladů 
na Slovensku.Náklady na ostatní externí služby dosáhly  v roce 2008 hodnot 2,3mld. 
Kč. A tím meziročně vzrostly o 11,9%. 
 
Náklady na daně a poplatky (kromě daně z příjmů) a snížení hodnoty 




Velká část finančních prostředků putovala do investic na zvýšení kapacity a 
pokrytí sítí UMTS/HSDPA a na modernizaci sítě druhé generace GSM. Další investice 
byly zaměřeny na  zvýšení kapacity ADSL a IPTV, kde byla zdvojena páteřní 
přenosová linka  a byly vybudovány nové datové uzly v páteřní IP/MPLS síti. Tento 
krok byl volen z důvodu nárůstu zákazníků. Na Slovensku se investovalo do výstavby 
vlastní sítě a rozvoje nových systémů.  
Celkové konsolidované investice v roce 2008 dosáhly výše 8,1mld. Kč, meziročně 
vzrostly o 3,6% a ve 4Q roku 2008 vzrostly o 3,9mld. Kč. Do konce roku 2008 se 
vybudovalo 927 základnových stanic. 
 
3.1.3.5 Volné hotovostní toky 
 
Volné hotovostní toky v roce 2008 dosáhly 19,5mld. Kč, což znamená, že 
meziročně vzrostly o 6,5%. Čistý peněžní tok se snížil o 8,6% na 21,8mld. Kč. Tento 
pokles byl způsoben hlavně platbou 2 mld. Kč na soudní spor se společností T-Mobile a 
nárůstem zaplacené daně z příjmu, která byla ovlivněna zvýšením čistého zisku. 
Telefónica O2 se také rozhodla k vyplacení dividendy za rok 2007 ve výši 16,1 mld. 




 3.1.3.6 Peníze a zadluženost 
 
Ke dni 31.prosince 2008 činí konsolidované dluhy 3,2 mld. Kč, oproti roku 2007 
kdy činily 9,3 mld. Kč. Jak je vidět tak Telefónica O2 splatila své vydané dluhopisy 
v hodnotě 6 mld. Kč. Krátkodobé finanční investice v roce 2008 dosáhly výše 7,2mld. 
Kč, což ukazuje že poklesly oproti roku 2007 z 9,6mld. Kč. 
 
3.1.3.7 Provozní zisk, zisk před zdaněním a čistý zisk 
 
V roce 2008 vzrostl konsolidovaný provozní zisk o 13,1% na 15,4mld. Kč a 
konsolidovaný zisk před zdaněním vzrostl o 13,6% na 15,3mld. Kč. Konsolidovaný 
čistý zisk v roce 2008 vzrostl meziročně o 12% a tím dosáhl výše 11,6mld. Kč a ve 4Q 
se snížil o 6% na 2,6mld. Kč. 
 
3.1.4 Budoucí výhled 
 
Budoucnost výnosů a zisku u Telefónica O2 je dána počtem budoucích 
zákazníků, kteří budou používat hlasové i datové služby v podobě fixních i mobilních 
služeb. Také bude záležet na cenové politice v poskytování služeb a na kvalitě 
poskytování služeb v porovnání s konkurencí. Obchodní konkurenční výhodu u 
Telefónica O2 spatřuji hlavně v nabízených balíčcích služeb a jejich kombinací. Další 
budoucnost rozvoje a přilákání případných zákazníků spatřuji v podobě nabízeného 
vysokorychlostního internetu ADSL a digitální televize O2 TV. Rychle rostou i výnosy 
v oblasti IT řešení a v ochraně dat, které využívají hlavně komerční firmy a orgány 
státní správy.  
 
Budoucnost nové technologie, sítě třetí generace UMTS/HSDPA, která prozatím 
pokrývá, 16,5% populace a je umístěna na strategických místech jako je Praha, Brno a 
momentálně se vytváří i v Plzni, bude plnit účel přenosu dat v podobě hlasu, obrazu a 
videa. Do budoucna se předpokládá, že síť pokryje dalších 15 měst. V nejbližší době to 
bude  Ostrava, Olomouc, České Budějovice, Ústí nad Labem. Do dvou let se počítá 
s pokrytím 70% populace v České republice. Tato technologie dominuje rychlým 
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 přenosem dat pomocí hlasu, obrazu a videa. Díky této síti také vzniká nejrychlejší 
připojení k internetu na území ČR. Telefónica O2 přináší jako jediný operátor v České 
republice nejrychlejší mobilní připojení k internetu a to s rychlostí 3,6Mbit/s. Díky 
technologii 3G se má tato rychlost navýšit až na 7,2Mbit/s. Telefónica O2, která 
provozuje více jak 7mil. mobilních i pevných linek odhaduje, že do roku 2010 bude do 
sítě 3 generace investovat 30 až 40mld. Kč, z toho 15 až 18mld. Kč na Slovensku. 
Tento krok zajistí přísun nových zákazníků, které přilákají nové technologie a možnosti 
rychlého přenosu dat. Samozřejmě se Telefónica O2 posune díky síti 3generace do 
popředí svých konkurentů jako je T-mobile, Vodafone a Ufon, protože bude mít 
pokrytých 70% populace. [28] 
 
Mezi zajímavé trendy v budoucnu, které by mohly oživit podnikání u Telefónica 
O2 patří např. placená reklama na mobilních telefonech. Zákazník si nechá od operátora 
posílat na mobilní telefon reklamy a tím si také nechá od operátora platit nebo 
zvýhodnit své služby, což by pro některé zákazníky bylo výhodným řešením. Prozatím 
tato služba na území České republiky není spuštěna. Zákazníci u západoevropských 
operátorů o tuto službu projevili velký zájem. Je jen otázkou času kdy i u nás bude 
spuštěna tato služba. [22, 29, 30] 
 
 Další možností pro přilákání zákazníků je technologie Push-to-talk. Je to funkce, 
která je stejná jako u klasických vysílaček, kde se jen stiskne tlačítko a vy mluvíte 
s člověkem, který je na příjmu nebo se skupinou volajících. Tento trend prosazují velcí 
výrobci mobilních telefonů. A tento typ služeb se snaží prosadit i u operátorů. U 
některých amerických operátorů tato služba dávno funguje. Operátoři v České republice 
prozatím mají strach z odlivu zisku za posílání SMS zpráv které jsou u nás tak 
gigantické- např. u Telefónica O2 v roce 2008 dosáhly 3 331mil poslaných SMS. [29] 
  
Telefónica O2 v roce 2009 bude pokračovat v aktivační nabídce svých 
mobilních tarifů na principu Plat fee. Také se předpokládá zdokonalování služeb ADSL 
a IPTV. Také nabízení konvergentních balíčků povede k dalším ziskům v této oblasti. 
Telefónica O2 zaměřuje také své finanční prostředky také na rozvoj ICT a 
integrovaných zákaznických řešení. 
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Telefónica O2 do budoucna vynaloží finanční prostředky do rozvoje provozu na 
Slovensku, kde se bude zaměřovat na vybudování procesů a sítí a rozvoj systémů. A 
bude posilovat zákaznickou základnu na principu „hodnota a jednoduchost“, která 
povede k posílení finanční výkonnosti. 
 
Díky vytváření sítě 3 generace a novým technologiím v hlasovém a datovém 
přenosu si Telefónica O2 zajistí schopnost nabídnout jakoukoliv službu, pro kterou je 
zapotřebí datová přenosová soustava. Konkurenceschopnost telekomunikačních 
společností v České republice se bude odvíjet od nabízených služeb, které právě souvisí 
s vytvořenou sítí pro přenos potřebných dat. Segment telekomunikace považuji u 
Telefónica O2 za velice dobrý. 
 
3.1.5 Rizika společnosti 
 
3.1.5.1 Finanční rizika 
 
Z běžné činnosti u Telefonica O2 vyplývá řada finančních rizik, které by mohly 
ohrozit její majoritní postavení na trhu. Mluvíme o riziku v podobě změny tržních cen 
cizího kapitálu, dále o směnných kurzech, úrokových sazbách, čerpání úvěru na 
financování nových projektů a své činnosti a čistých investicích do zahraničních 
společností.  
 
 Proto je vytvořena strategie řízení rizik, která se zaměřuje na nepředvídatelnost 
finančních trhů a špatný dopad na finanční výsledky. Telefónica O2 proto používá 
mnoho prostředků, aby zabránila těmto kritickým situacím a používá některé derivátové 
finanční nástroje. Mezi tyto nástroje řadíme třeba forwardové a slapové smlouvy nebo 






 3.1.5.2 Měnové riziko 
 
Telefónica O2 je vystavena měnovému riziku a to hlavně k měně EUR a z části i 
k USD a také i u SKK. Telefónica O2 používá derivátový hedging ve formě 
krátkodobých forvardů k nákupu příslušné cizí měny a to v horizontu do 6 měsíců. 
 
3.1.5.3 Riziko úrokové sazby 
 
U Telefónica O2 může nastat riziko úrokové sazby plynoucí z pohyblivých 
úrokových sazeb, které se používají u finančních investic a dluhových instrumentů. 
Dále u fair value úvěrů poskytovaných za pevné úrokové sazby. Jestli se chce 
společnost vyvarovat tomuto riziku, tak může používat vhodnou kombinaci dluhů 
s pevnými a pohyblivými sazbami. [39] 
 
3.1.5.4 Regulační rizika 
 
Na zisky Telefóniky O2 budou mít velký vliv správní orgány jak v České 
Republice a na Slovensku, tak i v EU. Správní orgány mohou měnit regulaci trhu 
telekomunikací a to např. v podobě regulace roamingu, nebo regulace cen 
propojovacích poplatků. Mezi státní orgány  se řadí Český telekomunikační úřad a 
Telekomunikační úřad na Slovensku. 
 
3.1.6 Stanovení vnitřní hodnoty akcie 
 
 Ocenění vnitřní hodnoty akcie společnosti 
Telefónica O2 Czech Republic, a.s. jsem provedl 
dividendovým diskontním modelem (DDM) a 
modelem FCFE (Free-Cash-Flow-to-Equity). U 
budoucí prognózy vyplácení dividendy a volného 
cash-flow k vlastnímu kapitálu, bylo přihlédnuto 
k ukazatelům- růstu reálného HDP a růstu inflace. 
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 3.1.6.1 Dividendový diskontní model (DDM) 
 
 Pomocí dividendového diskontního modelu jsem, na základě vyplácení dividend 
v minulosti stanovil prognózu a budoucí vývoj růstu dividend. Předpokládám mírný 
nárůst hodnoty vyplácené dividendy do roku 2012e (tedy mírný nárůst dividendového 
výnosu), ale v roce 2013e počítám s poklesem jak je uvedeno v tabulce č.1. V roce 
2014e stanovím cenu dividendy se součtem tržního ocenění akcie (+f) 
 
 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e+f 
Dividenda 50 55 58 62 55 668,40 
Diskontovaná 
dividenda 
44,37 43,30 40,52 38,43 30,25 367,64 
Tab. č.1 Dividenda 
[Zdroj: vlastní zpracování] 
 
Stanovím požadovanou výnosovou míru =0,127=12,7% ir




























64,36725,3043,3852,4030,4337,440 +++++=V  
 
=0V  564,51 Kč 
 
Vnitřní hodnota akcie vypočtena dividendovým diskontním modelem je stanovena na 






 3.1.6.2 Model FCFE (Free-Cash-Flow-to-Equity) 
 
 Pomocí modelu FCFE, která operuje s cash-flow vypočítám vnitřní hodnotu 
akcie. Stanovil jsem budoucí prognózu vývoje do roku 2014e jak uvádím v tabulce č.2. 
Předpokládám mírný pokles cash-flow do roku 2012e. Tento pokles je dán placením 
závazků vůči věřitelům a výdaji za investice. V roce 2013e předpokládám navýšení 
závazků vůči věřitelům o 4,29 mld. Kč a navýšení čistého zisku a to se odráží na 
velikosti cash-flow, který za daný rok dosahuje hodnoty 53,16 Kč na akcii. V roce 
2014e předpokládám pokles. V tabulce č.2 uvádím pro srovnání rok 2008 s budoucí 
prognózou. 
 
Předpoklady modelu FCFE (Kč na akcii) 
Rok 2008 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 
Čistý zisk 36,10 39,50 37,00 41,00 45,29 46,53 48,90 
Odpisy 40,15 39,98 38,37 36,45 34,65 34,96 33,65 
Investiční výdaje 25,11 29,74 28,34 27,89 29,48 28,96 29,11 
Změna prac. kapitálu 13,78 3,73 3,87 2,73 2,97 3,66 5,40 
Závaz. vůči věřitelům 12,17 8,03 -2,71 -2,33 -3,06 4,29 -2,97 
Cash-flow 49,53 54,04 40,45 44,50 44,43 53,16 45,07 
Disk. Cash-flow  47,95 31,85 31,08 27,54 23,74  
Tab. č.2 Předpoklad modelu FCFE 
[Zdroj: 39, vlastní zpracování] 
 
Závazky vůči věřitelům=(nové emise dluhových instrumentů- Splátky dluhů) 
 
FCFE= Čistý zisk + Odpisy – Investiční výdaje – Změna pracovního kapitálu + 











Stanovím požadovanou výnosovou míru z akcie %7,12127,0 ==ir  




























=+++++= 5,39274,2354,2708,3185,3195,470V 554,66 Kč 
 
=0V  554,66 Kč 
 
Vnitřní hodnota akcie vypočtena modelem FCFE je stanovena na hodnotu 554,66 Kč. 
 
3.1.7 Oborové srovnání vybraných společností 
 
 Ocenění společnosti Telefónica O2 Czech Republic, a.s. jsem provedl 
diskontovaným cash-flow a dividendovou diskontní metodou. Abych docílil celkového 
ocenění hodnoty společnosti rozhodl jsem se zde uvést srovnávací analýzu firem 
v oboru telekomunikací. Pro porovnání jsem vybral společnosti, které působí v regionu 
střední a východní Evropy. Dalším kritériem je vybrat operátora, který provozuje jak 
pevnou tak i mobilní síť a společnosti jejichž akcie jsou volně obchodovatelné na 
akciových trzích. 
 Podle určitých kritérií jsem vybral společnosti , které jsou v následující tabulce. 
Dále v tabulce č.3. uvádím stát, v kterém daná společnost má registrované sídlo, její 









Free-float Počet akcií 
Telefonica O2 
Czech Republic 
ČR 4.986 30,6% 322.089.890 
Deutsche Telekom Německo 39.186 68,30% 4.361.319.993 
T-Hrvatski 
Telekom 
Chorvatsko 2.047 38,4% 81.888.535 
Telekom Austria 
Group 
Rakousko 4.991 72,63% 460.000.000 
Eesti Telekom Estonsko 682 12,71% 137.954.528 
Telekomunikacja 
Polska (TP Group) 
Polsko 5.764 37,51% 1.335.649.021 
Magyar Telekom Maďarsko 2.074 40,8% 1.042.745.615 
Tab. č.3 Vybrané společnosti působící v regionu střední a východní Evropy 
[Zdroj: 38, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15] 
 
 Srovnáním společností podle kapitalizace vidíme, že Telefónica O2 má takřka 
srovnatelnou hodnotu kapitalizace jako společnost Telekomunikacja Polska a Telekom 
Austria Group. Největším gigantem je Deutsche Telekom, který 27.4.2008 dosáhl 
hodnoty kapitalizace 39 miliard EUR. 
 
3.1.7.1 Krátké profily jednotlivých společností 
 
1)  Deutsche Telekom je jedním z největších světových telekomunikačních 
poskytovatelů. Tato společnost nabízí řešení nejen pro soukromníky, ale i pro firmy. 
Nabízí kompletní spektrum telekomunikačních služeb. Společnost se dělí dále na tři 
části, první z nich je T-Home, který se zaměřuje na datovou komunikaci a IT služby. 
Dále T-Mobile, který je jedním z největších světových mobilních operátorů a má 110 
mil. zákazníků v Evropě a USA. Poslední částí je T- Systems, který nabízí řešení pro 
firmy. Čistý výnos společnosti za rok 2008 činil 61.7 mld. EUR. Celkový příjem 
z mobilní komunikace v Evropě za rok 2008 pak činil 20.7 mld. EUR. Co se týče 
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 struktury akcií tak 67,3% tvoří volně dostupné akcie, dále mezi hlavní akcionáře patři 
KfW bankovní skupina se16,87% akcií a Federativní republika Německo se 14,83% 
akcií. Z volně dostupných akcií patří 36% německým akcionářům, dále 31% USA a 
Kanadě a 31% zbytku Evropy. Současná cena jedné akcie činí 0,78 EUR.  
 
2)  T-Hrvatski Telekom je vedoucí společnost s telekomunikačními službami 
v Chorvatsku. Nabízí kompletní spektrum těchto služeb včetně pevných linek, 
mobilních a internetových sítí či mezinárodní komunikaci. Veškeré jmění společnosti 
v současné době činí 15,179 mld. HRK a čistý zisk společnosti za rok 2008 činil 2,310 
mld. HRK. Roku 2004 se tato společnost stala součástí globální "T" rodiny patřící pod 
Deutsche Telekom. Celkový počet předplatitelů u T-Mobile činí 2,689,992. Od té doby 
se také přejmenovala na T- Croatian Telecom nebo-li  T- HT Group. Mezi hlavní 
akcionáře společnosti patří Deutsche Telekom vlastnící 51%. V současné době je 
hodnota akcie společnosti 100 HRK a společnost jich má celkově 81,888,535 kusů.  
 
3)  Telekom Austria je skupina s většinovým zastoupením na trhu 
telekomunikačních služeb v Rakousku. Krom toho působí také v Bulharsku, 
Lichtenštejnsku, Makedonii, Slovinsku a dalších zemích. Tato skupina poskytuje 2,3 
mil. pevných linek a má 17,8 mil. zákazníků mobilních telefonů. Roku 2008 dosáhly její 
výnosy 5.1 mld. EUR. Telekom Austria se zaměřuje na široké spektrum 
multimediálních služeb včetně digitální televize a internetu. Tato společnost má 
momentálně vysokou míru zadlužení, která přesahuje její kapitál. Celková cena 
kmenových akcií společnosti k datu 31. prosince 2008 činila 10,3 mil. EUR.  
 
4)  Eesti Telekom je estonská telekomunikační skupina, jejíž mateřskou společností 
je AS Eesti Telekom. Čistý obrat společnosti v roce 2008 dosáhl 6,190 mld. EEK a 
z toho byl čistý zisk 1,438 mld. EEK. Nominální hodnota akcie v současné době činí 10 
EEK. Mezi akcionáře firmy patří Baltic Tele AB s podílem 60,12% a dále Estonská 
republika s podílem 24,17%. Společnost v současné době poskytuje široké spektrum 
telekomunikačních služeb včetně internetu a bezdrátových sítí, nově také digitální 
televizi. Její dceřinná společnost, AS EMT, je největší mobilní operátor v Estonsku, 
který také jako první začal nabízet 3G síť. Koncem roku měla firma 779 000 aktivních 
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 SIM karet. Počet smluvních klientů se za poslední rok zvýšil o 18 000 a dosáhl 
celkového počtu 487 000.  
 
5)  Telekomunikacja Polska (TPSA) je společnost působící na polském trhu od roku 
1991 a jedná se o největší telekomunikační skupinu ve střední Evropě. Společnost se 
zabývá telekomunikačními službami, tedy hlasovými telefony, přenosem dat, 
radiokomunikacemi, které poskytuje skrz pevné linky, mobily, pozemní a satelitní sítě. 
Společnost v současné době poskytuje 9 mil. pevných linek a má 14 mil. mobilních 
zákazníků. Spadá do skupiny France Telecom S.A. , která vlastní 49,79% akcií 
společnosti. K datu 31. prosince 2008 činil vydaný akciový kapitál PLN 4,106 mld. a 
hodnota společnosti činila PLN 26,144 mld.  
 
6)  Magyar Telekom je hlavním poskytovatelem telekomunikačních služeb 
v Maďarsku. Společnost vznikla roku 1991 jako Matáv Hungarian Telecommunications 
Company Ltd., roku 2004 se stala součástí světové značky T-Mobile a roku 2006 byla 
přejmenována na svůj dnešní název. Společnost poskytuje pevné linky, mobilní 
telefony, přenosy dat a IT systémy. Vlastní většinu společnosti Makedonski Telekom i 
její dceřinné společnosti T-Mobile Macedonia a dále také většinu akcií společnosti 
Crnogorski Telekom. Většinu akcií Magyar Telekom vlastní Deutsche Telekom AG 
s podílem 59,21%. 30. září 2008 činil vydaný akciový kapitál 104,275 mld. HUF. 
Celkové jmění firmy za rok 2008 činil 1.168,856 mld. HUF s z toho byl celkový příjem 
673,056 mil. HUF. Celkový počet zákazníků T-Mobile v Maďarsku ke dni 31. prosince 
2008 činil 5,361 792, předplatitelů u T-Home bylo 548,738.  
 
3.1.7.2 Srovnání dle poměrových ukazatelů 
 
 Srovnání společností jsem provedl dle tří poměrových ukazatelů tržního 
ocenění- P/E, P/BV a P/S ratio. Další srovnání vybraných společností jsem provedl 
pomocí dividendového výnosu. Uvedený vážený průměr je vážen podle tržní 
kapitalizace u jednotlivých společností. Nejvyšší váhu, až 65% má Deutsche Telekom, 
který je mnohonásobně vyšší než srovnávané společnosti, ale je zde uveden, abychom 
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 viděli rozdíl mezi menší akciovou telekomunikační společností a velkým gigantem ve 
stejném oboru jako je právě Deutsche Telekom. 
 
 U všech poměrových ukazatelů, které zde uvádím v roce 2008 dochází 
k prudkému poklesu hodnot. Tato změna je dána světovou finanční krizí a tím 
následující světovou ekonomickou krizí. Mnoho velkých investorů jako jsou banky, 
fondy a jiné instituce stahují začátkem roku 2008 a v průběhu roku 2008 své investice a 
tím dochází k poklesu kurzu akcií. 
 
 Pro stanovení jednotné měny jsem použil kurzovní lístek k 27.4.2009 v tabulce 
č.4. Daný kurz je používán u všech převodů na jednotnou měnu, která je v Kč. 
 
Stát Kód Počet Kurz 
EMU EURO EUR 1 26,70 
USA USD 1 20,25 
Polsko PLN 1 5,85 
Maďarsko HUF 100 8,95 
Chorvatsko HRK 1 3,6 
Estonsko EEK 1 1,7 
Tab. č.4 Kurzovní lístek 
[Zdroj: 27] 
 
 V následujících tabulkách jsou vypsané potřebné údaje pro výpočet poměrových  
ukazatelů. V tabulce č.5 jsou vypsané tržby v mld. Kč. Jsou zde také vypsané údaje 
konsolidovaných výsledků jednotlivých společností z let 2007 a 2008. Dále jsem 
provedl prognózu až do roku 2011e. U Telefónica O2 Czech Republic předpokládám 
mírný nárůst tržby jen v roce 2010e se domnívám, že z důsledku konkurenčního vlivu 








 Tab. č.5 Tržby 
Tržby (mld. Kč) Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
Telefonica O2 Czech Republic 63,20 64,70 69,90 65,50 67,10 
Deutsche Telekom 1682,10 1647,39 1678,45 1698,67 1708,55
T-Hrvatski Telekom 30,89 31,74 29,89 31,35 34,20 
Telekom Austria 131,34 138,05 143,86 146,57 151,90 
Eesti Telekom 10,69 10,57 10,38 10,67 10,87 
Telekomunikacja Polska 72,97 75,00 78,93 77,56 78,98 
Magyar Telekom 60,56 60,24 60,78 60,98 61,09 
[Zdroj: 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, vlastní zpracování] 
 
V tabulce č.6 jsem z ročních výkazů vybraných společností vypsal zisk na akcii za rok 
2007 a 2008. Pro nastávající roky jsem stanovil vlastní prognózu do roku 2011e. U 
Telefónica O2 předpokládám mírný nárůst zisku na akcii, jen v roce 2010e dochází 
k mírnému poklesu na 37 Kč zisku na akcii. Tento budoucí pokles předpokládám díky 
menším tržbám a vyšším nákladům v daném roce. U zahraničních společností, dle jejich 
ročních výkazů, jsem předpověděl podobný vývoj jako u Telefónica O2. U společnosti 
Telekom Austria došlo v roce 2008 k poklesu zisku na akcii na hodnotu -2,94 Kč, proto 
stanovuji, že zisk na akcii je 0 Kč, za daný rok. 
 
Zisk na akcii (Kč) Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
Telefonica O2 Czech Republic 32,00 36,00 39,50 37,00 41,00 
Deutsche Telekom 3,47 9,10 11,23 12,45 12,85 
T-Hrvatski Telekom 108,72 101,55 89,34 93,67 102,35 
Telekom Austria 29,10 0 (-2,94) 25,60 31,8 34,5 
Eesti Telekom 18,69 17,62 16,83 17,87 18,15 
Telekomunikacja Polska 3,57 2,22 3,43 3,26 3,87 
Magyar Telekom 5,16 7,98 7,67 8,67 8,95 
Tab. č.6 Zisk na akcii 
[Zdroj: 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, vlastní zpracování] 
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  Vlastní kapitál, kterého v roce 2007 a 2008 dosáhla určená telekomunikační 
společnost je v tab. č.7. Do roku 2011e jsem stanovil vlastní prognózu. Pro Telefónica 
O2 jsem předpověděl postupný nárůst vlastního kapitálu. Tento nárůst je dán 
zvyšováním tržby za daný rok, snižováním provozních nákladů a snížením odpisů 
hmotných a nehmotných aktiv. U zahraničních společností jsem předpověděl podobný 
budoucí vývoj, jen u společnosti Telekomunikacja Polska předpokládám v roce 2011e 
menší výši vlastního kapitálu než v roce 2007. Tuto předpověď jsem stanovil na základě 
prodeje divizí. 
 
Vlastní kapitál (mld. Kč) Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
Telefonica O2 Czech Republic 82,792 78,168 81,235 85,436 89,342 
Deutsche Telekom 1612,41 1575,33 1589,45 1623,32 1635,12
T-Hrvatski Telekom 45,16 44,78 43,32 44,45 45,56 
Telekom Austria 68,49 57,55 54,43 59,56 69,56 
Eesti Telekom 7,34 7,32 7,33 7,56 7,45 
Telekomunikacja Polska 109,79 80,09 87,89 95,89 106,73 
Magyar Telekom 52,06 53,73 52,98 54,67 56,78 
Tab. č.7 Vlastní kapitál 
[Zdroj: 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, vlastní zpracování] 
 
 Historický kurz akcie Telefónica O2 Czech Republic, a.s. k 31.12.2007 činil 
544,80 Kč a 31.12.2008 poklesl na hodnotu 424,10. Tento pokles kurzu akcie je dán 
globální finanční a ekonomickou krizí, která nastala v průběhu roku 2008. Celosvětová 
finanční krize má za následek pokles hodnoty akcií u všech vybraných společností. 
V tabulce č.8 jsem stanovil od roku 2009e do roku 2011e prognózu. Předpokládám, že 
v roce 2009e se kurz akcií vybraných společností výrazně nezmění, ale začátkem roku 
2010e, kdy se celosvětová finanční a ekonomická krize ustálí bude silný nárůst kurzu 
akcií. Tento postupný růst kurzu akcií, jak jsem předpověděl v tabulce č.8 je dán i 
mnoha jinými faktory, jako jsou předpokládané zisky, nový příliv investorů, silnější 
dividendová strategie a jiné příčiny, které budou pozitivně ovlivňovat kurz akcií.  
 
54 
 Kurz akcie Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
Telefonica O2 Czech Republic 544,80 424,10 445,20 545,20 598,30 
Deutsche Telekom 403,70 287,00 395,30 410,10 460,50 
T-Hrvatski Telekom 1269,90 717,20 856,70 1180,20 1380,60
Telekom Austria 508,10 275,00 310,50 480,50 546,20 
Eesti Telekom 207,50 103,70 91,30 175,60 220,40 
Telekomunikacja Polska 131,70 112,30 106,20 128,80 138,20 
Magyar Telekom 80,60 49,40 38,80 55,50 76,30 
Tab. č.8 Kurz akcie 
[Zdroj: 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, vlastní zpracování] 
 
Výpočet poměrového ukazatele P/E ratio u Telefonica O2 Czech Republic a.s. 
 
Rok 2007:     Rok 2008: 
=07/ EP tržní cena/zisk na akcii  =08/ EP tržní cena/zisk na akcii 
03,1732/80,544/ 07 ==EP    78,1136/10,424/ 08 ==EP  
 
Rok 2009e:     Rok 2010e: 
=09/ EP tržní cena/zisk na akcii  =eEP 10/ tržní cena/zisk na akcii 
27,1150,39/20,445/ 09 ==eEP   74,1437/20,545/ 10 ==eEP  
 
Rok 2011e: 
=eEP 11/ tržní cena/zisk na akcii 
59,1441/30,598/ 11 ==eEP  
 
 U ostatních společností jsem ve výpočtu postupoval stejně jako u Telefónica O2. 
V níže uvedené tabulce vidíme srovnání vybraných společností podle ukazatele P/E 
ratio (poměr ceny akcie k čistému zisku na akcii). Podle srovnání je Telefónica O2 
Czech Republic, a.s. v roce 2007 v pořadí čtvrtá nejdražší společnost hned po Telekom 
Austria. Vývoj v roce 2008 je mnohem přijatelnější a dosahuje zde hodnoty P/E=11,78 i 
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 když vůči ostatním společnostem v daném roce se umístila na třetím místě. Jen u 
společnosti Telekom Austria v roce 2008 dosáhl zisk na akcii mínusových hodnot, a 
proto v tomto roce je návratnost investice v nekonečné době držby. Do roku 2009e 
předpokládám výrazné snížení tohoto ukazatele ohledně celé srovnávací skupiny. Do 
roku 2011e se bude společnost přibližovat váženému průměru hodnoty. Ve skupině je 
tento fakt dán dividendovým výnosem v minulých letech a nízkou zadlužeností a výší 
budoucích výnosů. 
 
P/E ratio Název 
2009e 2007 2008 2010e 2011e 
Telefonica O2 Czech Republic 17,03 11,78 11,27 14,74 14,59 
Deutsche Telekom 116,34 31,54 35,20 32,94 35,84 
T-Hrvatski Telekom 11,68 7,06 9,59 12,60 13,49 
Telekom Austria ∞  17,46 12,13 15,11 15,83 
Eesti Telekom 11,10 5,89 5,42 9,83 12,14 
Telekomunikacja Polska 36,89 50,59 30,96 39,51 35,71 
Magyar Telekom 15,62 6,19 5,06 6,40 8,53 
Vážený průměr 83,83 27,08 28,60 28,68 30,39 
Tab. č.9 P/E ratio 
[Zdroj: vlastní zpracování] 
 
Výpočet poměrového ukazatele P/BV ratio u Telefonica O2 Czech Republic a.s. 
 
Rok 2007: 
=07/ BVP tržní cena/(vlastní kapitál/počet akcií) 







 Rok 2008: 
=08/ BVP tržní cena/(vlastní kapitál/počet akcií) 




=eBVP 09/ tržní cena/(vlastní kapitál/počet akcií) 




=eBVP 10/ tržní cena/(vlastní kapitál/počet akcií) 




=eBVP 11/ tržní cena/(vlastní kapitál/počet akcií) 
=eBV11 89 342 000 000/322 089 890=277,38 Kč 
=eBVP 11/ 598,20/277,38=2,16 
 
 
 U ostatních společností, které porovnávám poměrovým ukazatelem P/BV ratio 
jsem postupoval při výpočtu stejným způsobem jako u Telefónica O2.  
 
 Při srovnávání poměrového ukazatele P/BV ratio (tedy poměr ceny akcie 
k účetní hodnotě vlastního jmění na akcii) v tabulce č.10 je v roce 2007 Telefónica O2 
na čtvrtém místě a převyšuje hodnotou 2,12 vážený průměr. V roce 2008 u Telefónica 
O2 je výrazný pokles ukazatele P/BV ratio. Tato hodnota je dána hlavně poklesem 
tržního ocenění akcie vůči hodnotám vlastního kapitálu na akcii. 
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 P/BV ratio Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
Telefonica O2 Czech Republic 2,12 1,75 1,77 2,06 2,16 
Deutsche Telekom 1,09 0,79 1,08 1,10 1,23 
T-Hrvatski Telekom 2,30 1,31 1,62 2,17 2,48 
Telekom Austria 3,41 2,20 2,62 3,71 3,61 
Eesti Telekom 3,90 1,95 1,72 3,20 4,08 
Telekomunikacja Polska 1,60 1,87 1,61 1,79 1,73 
Magyar Telekom 1,61 0,96 0,76 1,06 1,40 
Vážený průměr 1,51 1,13 1,34 1,53 1,63 
Tab. č.10 P/BV ratio 
[Zdroj: vlastní zpracování] 
 
 V budoucnu předpokládám, že do roku 2011e se ukazatel P/BV ratio u všech 
společností postupně zvedne takřka do podobné hodnoty jako v roce 2007. Telefónica 
O2, během všech budoucích let co jsem uvedl, bude stále nad váženým průměrem, to je 
dáno Deutsche Telekom, který má největší váhu ve váženém průměru a také dosahuje 
nejnižších hodnot ukazatele P/BV ratio. 
 




=07/ SP tržní cena/(tržby/počet akcií) 




=08/ SP tržní cena/(tržby/počet akcií) 






 Rok 2009e: 
=eSP 09/ tržní cena/(tržby/počet akcií) 




=eSP 10/ tržní cena/(tržby/počet akcií) 




=eSP 11/ tržní cena/(tržby/počet akcií) 
=eS11 73 100 000 000/322 089 890=226,96 Kč 
=eSP 11/ 598,20/226,96=2,64
 
 Výpočet, který je zde uveden je pro společnost Telefónica O2. U společností, 
které zde porovnávám jsem při výpočtech postupoval stejným postupem. 
 
 U srovnávaných společností v tabulce č.11 kde je uveden ukazatel P/S ratio 
(poměr ceny akcie k tržbám na akcii), je společnost Telefónica O2 v roce 2007 na 
druhém místě hned po T-Hrvatski Telekom. V roce 2008 u ukazatele P/S ratio došlo 
k poklesu. Tento fakt je dán kolísavostí tržního ocenění akcie. Do roku 2011e 
předpokládám postupný růst hodnoty ukazatele u všech společností a u Telefónica O2 
bude stále dosahovat větších hodnot P/S ratio než je vážený průměr. U Telefónica O2 
každý investor v roce 2008 je ochotný dát 2,11 Kč za jednu korunu tržby což není 






 P/S ratio Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
Telefonie O2 Czech Republic 2,78 2,11 2,05 2,68 2,87 
Deutsche Telekom 1,05 0,76 1,03 1,05 1,18 
T-Hrvatski Telekom 3,37 1,85 2,35 3,08 3,31 
Telekom Austria 1,78 0,92 0,99 1,51 1,65 
Eesti Telekom 2,68 1,35 1,21 2,27 2,80 
Telekomunikacja Polska 2,41 2,00 1,80 2,22 2,34 
Magyar Telekom 1,39 0,86 0,67 0,95 1,30 
Vážený průměr 1,49 1,05 1,22 1,22 1,55 
Tab. č.11 P/S ratio 
[Zdroj: vlastní zpracování] 
 
 Porovnání dividendového výnosu (poměr dividendy k tržnímu ocenění akcie), 
v tab. č.12 jsem provedl u všech vybraných společností. Jak je zřetelné, tak Telefónica 
O2 Czech Republic, a.s. je v roce 2007 ze srovnávaných akciových společností tou 
nejatraktivnější společností pro investora a přesahuje vážený průměr takřka o polovinu.  
Tab. č.12 Dividendový výnos 
[Zdroj: vlastní zpracování] 
 
 V dalším roce se dividendový výnos u společnosti Telefónica O2 zvedl na 
hodnotu 11,79%. V roce 2008 bylo navýšení i u ostatních společností u výnosu 
dividendy. Podle mé budoucí prognózy předpokládám postupný pokles dividendového 
výnosu u všech srovnávaných společností. Tento pokles dividendového výnosu do roku 
2011e je dán hlavně tržním oceněním akcie, kde předpokládám znatelný růst. 
 Telefónica O2 Czech Republic, a.s. je dle mého názoru tou nejatraktivnější 
společností pro investora v pohledu dividendového výnosu. V každém roce překonává 
Dividendový výnos (%) Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
Telefonica O2 Czech Republic 9,18 11,79 11,23 10,09 9,69 
Deutsche Telekom 4,76 7,26 5,38 5,16 4,79 
T-Hrvatski Telekom 8,38 15,06 12,49 9,28 7,76 
Telekom Austria 3,94 7,27 6,44 4,58 4,58 
Eesti Telekom 7,78 17,21 18,03 10,14 8,51 
Telekomunikacja Polska (TP N/A 7,84 8,47 7,03 6,60 Group) 
Magyar Telekom 7,78 13,40 16,93 12,04 8,85 
Vážený průměr 4,86 8,29 7,05 6,14 5,64 
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 hodnotu váženého průměru. To je dáno hlavně silnou dividendovou politikou u 
Telefónica O2. 
 
3.2 ČEZ, a.s. 
 
3.2.1 Profil společnosti 
 
 Společnost ČEZ, a.s., která byla založena 30. dubna 1992, založil fond 
národního majetku ČR. Hlavní činností této společnosti se stala výroba a prodej 
elektrické energie, budování a podpora elektrizační soustavy, rozvod a prodej tepla. 
Tímto se ČEZ, a.s. stal integrovanou elektrárenskou společností se sídlem v České 
republice. 
 
 Akciová společnost ČEZ se stala mateřskou společností skupiny ČEZ 
(„Skupina“), u které je hlavní činností výroba, distribuce a prodej elektrické energie. 
V České republice provozuje ČEZ, a.s. jedenáct elektráren na fosilní palivo, šestnáct 
vodních elektráren a dvě jaderné elektrárny. Dceřiné společnosti dále provozují několik 
vodních elektráren v České republice, dvě elektrárny na fosilní palivo v Polsku a jednu 
v Bulharsku. Do skupiny také patří některé distribuční společnosti v České republice 
(Severočeská energetika, Severomoravská energetika, Středočeská energetika, 
Východočeská energetika a Západočeská energetika), Bulharsku a Rumunsku. Během 
roku 2006 do skupiny ČEZ přibylo několik dalších dceřiných společností v Srbsku, 
Kosovu, srbské republice v Bosně a Hercegovině a na Ukrajině. Koncem roku 2007 
skupina ČEZ a MOL spojily své síly na vybudování plynových elektráren v Maďarsku. 
Skupina ČEZ se stává největší energetickou společností ve střední a východní Evropě a 
patří do desítky největších energetických koncernů v Evropě. 
 
 ČEZ je akciová společnost zapsaná v obchodním rejstříku, se sídlem v České 
republice na adrese, Praha 4, 140 53, Česká republika. Mateřská společnost ČEZ se 
skládá z 592 210 843 ks akcií o nominální hodnotě 100 Kč. Cena akcie k datu 27.dubna 
2009 činí 803,40 Kč. Akcie jsou kotovány v České republice na BCPP, v Polsku 
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 (Varšava) a Německu (Frankfurt, Xetra, Berlin, Mnichov, Stuttgart). U ČEZ, a.s. a jeho 
dceřiných společností činil průměrný počet zaměstnanců k 31.12.2008- 27 110.[18] 
 
Akcionářská struktura 31.12.2008 společnosti ČEZ, a.s.: 
 
63,02% Ministerstvo financí ČR 
0,37%  Ministerstvo práce a sociálních věcí 
16%  tuzemští investoři  
  z toho 9,99% ČEZ, a.s. 















Graf č. 2 Akcionářská struktura ČEZ, a.s.  
[Zdroj: ČEZ, a.s. 16] 
 
 V roce 2001 ČEZ, a.s. vyplatila první dividendu a od té doby ji pravidelně 
vyplácela až do roku 2008. Od roku 2007 uplatnil ČEZ, a.s. pro výplatu dividend novou 
dividendovou politiku, kde se akcionářům vyplácelo 50-60% z dosaženého 
konsolidovaného zisku. V roce 2007 činila dividenda 20,- Kč na akcii a v roce 2008 




 3.2.2 Obchodní činnost 
 
 ČEZ, a.s. je společnost, která se stala největším výrobcem a distributorem 
elektrické energie ve střední a východní Evropě.  
 
3.2.2.1 Primární činnost 
 
 Nejdůležitější obchodní činností společnosti 
ČEZ je výroba, nákup, distribuce a prodej elektrické 
energie zákazníkům všech velikostních skupin, a také 
obchod a nákup s plynem. U této podnikatelské 
činnosti nejvíce rozhoduje efektivita obchodu 
s elektřinou a požadovaných služeb zákazníkovi, na 
velkoobchodní i maloobchodní úrovni. Výroba elektřiny je zajišťována nejvyššími 
prioritami v ohledu na kontrolované bezpečnostní rizika akceptovatelnými dopady na 
životní prostředí. Při výrobě elektrické energie pomocí jaderných zdrojů má jaderná 
bezpečnost nejvyšší prioritu. Mezi další náplň podnikatelské činnosti patří poskytování 
podpůrných služeb provozovateli přenosové soustavy a provozovatelům distribučních 
soustav. Skupina ČEZ je také obchodníkem s plynem. Plyn je zajištěn hlavně pro vlastní 
potřebu v rámci nově vybudovaných zdrojů. 
 
3.2.2.2 Sekundární činnost 
 
 Mezi tuto činnost se řadí výroba a prodej tepla, zpracování vedlejších 
energetických produktů, těžba uhlí a poskytování inženýrských služeb. Nejvýznamnější 
je dodávka tepla v kombinaci s výrobou energie a zároveň dodávkou tepla. V této 
oblasti se chce ČEZ rozvíjet a rozšiřovat své další aktivity v teplárenství. Mezi další 
činnosti patří zpracování vedlejších energetických produktů. Vedlejší energetické 
produkty vznikají při výrobě elektrické energie a tepla (energosádrovec, popílek). Cílem 
je omezení znečišťování životního prostředí a za tímto cílem byla vytvořena dceřiná 
společnost ČEZ Energetické produkty s.r.o. 
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 Mezi další podnikatelské činnosti skupiny ČEZ patří těžba uhlí, která slouží hlavně pro 
vlastní potřebu a zbytek volných kapacit slouží k prodeji na trhu. Skupina ČEZ také 
disponuje poskytováním inženýrských služeb, které slouží především pro vlastní 
budoucí projekty. Mezi tyto projekty patří například obnova a výstavba energetických 
výrobních zdrojů nebo uvolnění kapitálu pro další projekty. 
 
 Mezi další činnosti skupiny ČEZ patří instalace a opravy elektronických 
zařízení, výroba demineralizované vody, provádění rozborů olejů, vody a uhlí, 
technické činnosti v dopravě, vodoinstalatérství, izolatérství, provozování vodovodů a 
kanalizací, analýzy vzorků spodní vody, technicko-organizační činnost v oblasti požární 
oblasti a jiné. 
 
3.2.3 Hospodaření společnosti 
 
 Hospodářské výsledky společnosti ČEZ, a.s. zahrnují její dceřiné společnosti, u 
kterých má ČEZ, a.s. větší podíl než 50% hlasovacích práv. Také jsou zde zahrnuty 
přidružené společnosti, u kterých má skupina ČEZ podíl na hlasovacích právech mezi 
20% a 50% nebo přidružené společnosti kde má skupina bez ohledu na výši podílu 
podstatný vliv na hlasovacích právech. 
 
3.2.3.1 Výnosy a náklady 
 
 V roce 2008 skupina ČEZ dosáhla celkových konsolidovaných výnosů ve výši 
181,6 mld. Kč a tím se meziročně zvedly o 4,1%. Tento nárůst je hlavně dán z tržeb 
prodeje elektrické energie, kde se meziročně tyto tržby v roce 2008 zvedly o 3,3%. O 
růst konsolidovaných výnosů se zasloužily tržby z prodeje tepla a výnosy 
z derivátových obchodů s elektrickou energií. 
 Provozní náklady se v roce 2008 snížily ze 121,4 mld. Kč na 116,5 mld. Kč a 





 3.2.3.2 Přehled konsolidovaných výnosů 
 
 Konsolidované výnosy se oproti roku 2007 meziročně zvedly o 4,1%, to je 
hlavně dáno politikou cen elektrické energie. Nejvyššího nárůstu dosáhly tržby 
z prodeje elektrické energie, které se zvýšily v roce 2008 o 5,271 mil. Kč na hodnotu 
165,3mld. Kč a to vedlo k meziročnímu růstu o 3,3%. 
 Další nárůst tržeb zaznamenal sektor v prodeji tepla a jiných výnosů, kde se 
meziročně zvedly o 3,4% na hodnotu 12,2 mld. Kč. Tento nárůst je dán především 
cenovou politikou v této oblasti, díky které došlo k nárůstu cen. 
 Konsolidovaný výsledek z výnosů a nákladů z derivátových obchodů 
s elektrickou energií, uhlím a plynem, v roce 2008 dosáhly 4,1 mld. Kč a to vedlo 
k meziročnímu nárůstu o 52%. 
 
3.2.3.3 Přehled konsolidovaných nákladů 
 
 Konsolidované provozní náklady dosáhly v roce 2008 116,5 mld. Kč a oproti 
roku 2007 se meziročně zmenšily o 4%. Tento pokles se zapříčinilo několik dílčích 
nákladových skupin, mezi které patří palivo, nákup energie a související služby, opravy 
a údržba, odpisy, osobní náklady, materiál, emisní povolenky, netto a ostatní provozní 
náklady. 
 Náklady za palivo se v roce 2008 dostaly na úroveň 16,2 mld. Kč a to vedlo 
k meziročnímu poklesu o 4,2%.  
 Největší pokles zaznamenaly náklady na materiál, které v roce 2007 dosáhly 
6,066 mld. Kč a v roce 2008 poklesly na 4,589 mld. Kč a to vedlo k meziročnímu 
poklesu o 24%.  
 Mezi další náklady, které je potřeba započítat, patří emisní povolenky a netto. 
Tyto náklady v roce 2008 dosáhly hodnoty 0,507 mld. Kč oproti roku 2007 kdy 
dosahovaly výše 1,058 mld. Kč, což meziročně znamenalo pokles o 52%. 
 Náklady na nákup energie a související služby v roce 2008 dosáhly výše 41,7 
mld. Kč oproti roku 2007 kdy činily 46,3 mld. Kč a tím došlo k meziročnímu poklesu o 
10%. 
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  U odpisů došlo v roce 2008 k poklesu nákladů na hodnotu 22,047 mld. Kč a to 
znamená meziroční pokles o 0,5%.  
 U dalších nákladů jako jsou opravy a údržby, osobní náklady a ostatní provozní 
náklady, došlo v roce 2008 k navýšení na součtovou výši 32,5 mld. Kč oproti roku 2007 
kdy dosáhly výše 31 mld. Kč, což představuje meziroční navýšení o 4,8%. 
 
3.2.3.4 Investiční program 
 
 Investice v roce 2008 v skupině ČEZ dosáhly hodnoty 60,2 mld. Kč oproti roku 
2007 kdy dosahovaly investice výše 37 mld. Kč. Tento nárůst je dán hlavně 
poskytnutím půjčky a nabytí stálých aktiv, proto došlo k meziročnímu navýšení investic 
o 63%. Za pořízení stálých aktiv vynaložila skupina ČEZ 46,2 mld. Kč. Z toho bylo 
vynaloženo 12,9 mld. Kč na obnovu zdrojů. V elektrárně Tušimice (4x200MW) byla 
dokončena technologická montáž první etapy stavby. V elektrárně Prunéřov 
(3x250MW) proběhla realizace projektu. Dále byly finance využity na výstavbu nového 
zdroje Lednice (660 MW), kde proběhly hlavně montážní a stavební práce a na 
výstavbu paroplynového cyklu v elektrárně Počerady. 
 
 Další investice putovaly do jaderných elektráren a v roce 2008 dosáhly částky 
3,9 mld. Kč. V jaderné elektrárně Dukovany byla dokončena na druhém bloku výměna 
průtočných částí nízkotlakových dílů turbíny za nové. V jaderné elektrárně Temelín 
pokračovaly práce stavby skladu použitého paliva, projekt na zvýšení jaderné 
bezpečnosti a zvýšení výrobní spolehlivosti. Také v jaderné elektrárně Temelín 
pokračovaly nejnovější modernizace vysokotlakových dílů. 
 
 Mezi další investiční výdaje skupiny ČEZ patří výstavba větrných elektráren 
v Rumunsku, kde investice dosáhly 9,9 mld. Kč. Také se investovalo do distribučních 
sítí v Rumunsku 0,6 mld. Kč a v České republice 8,2 mld. Kč. Dceřiná společnost 
Severočeské doly a.s. investovala do těžebních strojů na dole Bílina kde výdaje činily 




 3.2.3.5 Provozní zisk, zisk před zdaněním a čistý zisk 
 
 V roce 2008 dosáhla skupina ČEZ zisku před zdaněním ve výši 60,7 mld. Kč a 
konsolidovaného zisku ve výši 47,351 mld. Kč, což vedlo k meziročnímu růstu o 
10,7%. Provozní zisk před odpisy (EBITDA) dosáhl v roce 2008 výše 87,209 mld. Kč a 
tím se meziročně zvedl o 15,8%. Tento nárůst je dán mnoha faktory, mezi které patří 
nárůst cen elektřiny, vyšší objem tradingu, hlavně s deriváty elektřiny, a vyšší výroba 
v jaderných elektrárnách. 
 
3.2.3.6 Střední Evropa 
 
Výroba a obchod 
 Ve střední Evropě se v roce 2008 vyrobilo 64,0 TWh elektřiny což vedlo ke 
snížení produkce o 8,7% oproti roku 2007, kdy se vyrobilo 70,1 TWh. Jaderné 
elektrárny v roce 2008 vyrobily 26,6 TWh a tím došlo k navýšení o 0,4 TWh oproti 
roku 2007. Tohoto výsledku bylo dosaženo díky zvýšením dosažitelných výkonů a 
vyšší disponibilitou obou jaderných elektráren. V Uhelných elektrárnách roku 2008 
došlo ke snížení výroby elektrické energie a to na 35,9 TWh oproti roku 2007 kdy bylo 
vyrobeno 42,2 TWh, tím došlo ke snížení výroby o 14,9%. Tento pokles byl hlavně 
zapříčiněn obnovou elektrárny Tušimice, která dosáhla poklesu o 6,3 TWh. 
 Výroba elektrické energie u vodních elektráren dosáhl 1,5 TWh, což je 
meziroční pokles o 7%. Důvodem jsou hlavně nižší průtoky na vodních tocích. 
 
Těžba uhlí 
 Severočeské doly, a.s. každoročně vytěží obrovské množství tun uhlí, které 
z velké části spotřebuje ČEZ a.s. V roce 2008 došlo k výraznému poklesu těžby uhlí o 
1,3 mil. Tun. Tento fakt byl hlavně způsoben odběrem společností ČEZ, a.s. z důvodu 
nižší výroby elektrické energie v uhelné elektrárně Tušimice. Tento pokles byl z části 





 Distribuce a prodej 
 Nárůst distribuovaného objemu elektřiny nastal v roce 2008 díky prodeji 
elektrické energie konečným zákazníkům, který vzrostl o 0,9 TWh na 34 TWh a také 
díky nárůstu prodeje konečným zákazníkům mimo skupinu ČEZ kde se prodalo 26,1 
TWh a tím došlo k meziročnímu zvýšení o 1,2%. 
 
3.2.3.7 Jihovýchodní Evropa 
 
Výroba a obchod 
 V jihovýchodní Evropě se v roce 2008 v elektrárně Varna vyrobilo 3,6 TWh, a 
došlo k poklesu výroby o 0,1 TWh oproti roku 2007. Příčinou byl negativní nárůst ceny 
uhlí, který nebyl promítnut do cen elektrické energie. 
 
Distribuce a prodej 
 Společnosti v Bulharsku a Rumunsku v roce 2008 distribuovaly konečným 
zákazníkům 17,0 TWh elektrické energie. Oproti roku 2007 kdy se distribuovalo 17,1 
TWh došlo k meziročnímu poklesu o 0,2%. Prodej konečným zákazníkům mimo 
skupinu ČEZ činil 11,8 TWh. 
 
3.2.4 Ceny elektrické energie 
 
 Ceny elektrické energie jsou 
nejdůležitějším faktorem na evropských trzích i 
v ČR pro velikost a vývoj dosažených tržeb 
skupiny ČEZ. Ceny na českém trhu stanoví 
energetická burza Praha. Obchodování 
s elektrickou energií v České republice bylo 
založeno 5. března 2007 s cílem nastavit nová pravidla s elektrickou energií. Dříve se 
cena elektrické energie stanovovala podle cen, které se stanovily dle cen elektrické 




  Když se zaměříme na vývoj cen u PX CAL-09 zjistíme, že cena elektrické 
energie 24.8. 2007 dosahovala 54 EUR za MWh. Tato cena je skoro srovnatelná 
s cenou, za kterou se obchodovala elektrická energie v Německu. K datu 4.7. 2008 se 
obchodovalo s nejvyšší hodnotou elektrické energie v historii energetické burzy Praha, 
kdy dosahovala hodnoty 88,6 EUR za MWh. Tento nárůst cen elektrické energie ve 
střední Evropě je daný nárůstem na jiných energetických trzích kde nejvyšší nárůst 
zaznamenala cena ropy a ropných derivátů, plynu a uhlí. Za další nárůst cen v roce 2008 
může zavedený systém obchodování s emisními povolenkami. Koncem roku 2008 a 
v průběhu roku 2009 cena elektrické energie poklesla, tento efekt byl dán hlavně 
poklesem ceny ropy , která díky světové ekonomické krizi klesla v polovině roku 2008 
z hodnoty kolem 150,- USD za barel, na hodnotu 40,- USD za barel na konci roku 2008. 
Finanční krize měla vliv na pokles ceny plynu, uhlí a ropných derivátů a jiných 
komodit, které takřka kopírovaly graf cen ropy. 
 
 
Graf č.3 Cena elektrické energie na českém trhu 
[Zdroj: 32] 
 
 Vývoj na Německém trhu s elektrickou energií stanovuje European Energy 
Exchange (EEX). Podle vývoje grafu zjišťujeme, že cena za elektrickou energii je skoro 





Graf č.4 Cena elektrické energie na německém trhu 
[Zdroj: 36] 
 Ve střední Evropě v roce 2009 a začátkem roku 2010 předpokládám postupné 
udržení cen elektrické energie s mírným poklesem. Je to dáno dostatkem elektrické 
energie na trhu a cenovou hladinou jiných energetických prostředků. Do roku 2020 
předpokládám postupný nárůst cen elektrické energie. Tento nárůst bude způsoben 
postupným vytěžením nerostných surovin a limitem těžby, nedostatkem elektrické 
energie na evropském trhu a postupným zanikáním uhelných elektráren. Jaderné 
elektrárny v České republice vyprodukují zhruba 27 TWh za rok, což znamená 42,2% 
z celkové produkce. Pokud Česká republika neschválí výstavbu dalších jaderných bloků 
v jaderných elektrárnách, tak dojde v budoucnu k nedostatku elektrické energie v České 
republice a tím i prudký nárůst cen elektrické energie. 
 
3.2.5 Nákup vlastních akcií společnosti ČEZ, a.s. 
 
 Valná hromada energetické společnosti ČEZ, a.s. schválila 23.4. 2007 usnesení o 
nabytí vlastních akcií společnosti. Společnost ČEZ, a.s. vybrala dva největší české 
brokery – WOOD & Campany Financial ervices, a.s. a Patria Finance, a.s. realizací 
vlastních nákupů. [16] 
 
 Valná hromada schválila, že ČEZ, a.s. může nabývat vlastní kmenové akcie  
v objemu do 59 221 084 kusů. Důvodem, za kterým byl realizován zpětný odkup akcií 
je současná neefektivní struktura kapitálu a nevyhovující poměr vlastního kapitálu a 
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 dluhu společnosti. Tento odkup byl také ovlivněn  rozhodnutím vlády ČR ze dne 
19.3.2007 o prodeji části akcií společnosti ČEZ, a.s. prostřednictvím kapitálového trhu. 
Nabytí vlastních akcií mohou být společností použity k následujícím účelům: 
 
• Ke snížení základního kapitálu společnosti 
• Ke splnění závazků vyplývajících z akciových opčních programů, a to do výše 5 
milionů kusů. 
 
 Energetická společnost ČEZ, a.s. dnem 2.5.2008 ukončila nákup vlastních akcií 
a nakoupila 58 132 355 ks vlastních akcií, což představuje 9,816% z celkového počtu. 
Celkem nakoupených akcií, které vlastní ČEZ, a.s. je 9,998%. U Akcií získaných 
zpětným odkupem navrhne představenstvo valné hromadě zrušit tyto akcie. Pokud valná 
hromada tento krok schválí, bude tento krok realizován v nejkratším termínu. Zrušení 
vlastních akcií nebude mít žádný dopad do výsledků hospodaření společnosti ČEZ, a.s. 
Zrušení akcií významně ovlivní poměrové ukazatele v přepočtu na akcii.[16] 
 
3.2.6 Stanovení vnitřní hodnoty akcie 
 
 Ocenění vnitřní hodnoty akcie 
společnosti ČEZ, a.s. jsem provedl 
dividendovým diskontním modelem 
(DDM) a modelem FCFE (Free-Cash-
Flow-to-Equity). U budoucí prognózy 
vyplácení dividendy a volného cash-flow 
k vlastnímu kapitálu, bylo přihlédnuto 
k ukazatelům- růstu reálného HDP a růstu inflace. 
 
3.2.6.1 Dividendový diskontní model (DDM) 
 
 V dividendovém diskontním modelu jsem, na základě dividend z minulosti u 
společnosti ČEZ, a.s., stanovil budoucí prognózu dividend do roku 2014e. Dle tabulky 
č.13 jsem předpověděl v roce 2009e stejnou dividendu jak za rok 2008. Z mého pohledu 
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 další předpokládaný budoucí vývoj vyplácení dividendy takový, že budou narůstat díky 
silné dividendové strategii, narůstajícím cenám elektrické energie, navýšení čistého 
zisku a volným peněžním prostředkům. 
 
 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 
Dividenda 40 45 55 60 60 1638,30 
Diskontovaná dividenda 34,10 32,72 34,08 31,69 27,02 737,74 
Tab. č.13 Dividenda 
[Zdroj: Vlastní zpracování] 
 
Stanovím požadovanou výnosovou míru =0,173=17,3% ir




























KčV 35,89774,73702,2769,3108,3472,3210,340 =+++++=  
 
 897,35 Kč =0V
 
 
Vnitřní hodnota akcie stanovená dividendovým diskontním modelem je stanovena na 
hodnotu 897,35 Kč. 
 
3.2.6.2 Model FCFE (Free-Cash-Flow-to-Equity) 
 
 Pomocí modelu FCFE vypočítám vnitřní hodnotu akcie. Stanovil jsem budoucí 
prognózu do roku 2014e jak uvádím v tabulce č.14. Předpokládám do roku 2010e 
postupný pokles hodnot cash-flow. Tento pokles je dán hlavně závazkem vůči věřitelům 
a změnou pracovního kapitálu. V roce 2011e předpokládám nárůst na hodnotu 63,78 Kč 
cash-flow na akcii. Tento nárůst je hlavně dán velkým čistým ziskem v daném roce. Do 
roku 2012e prognózuji pokles a do roku 2014e postupný mírný nárůst cash-flow. Tento 
nárůst je dán hlavně novou emisí dluhových instrumentů za účelem investičních výdajů 
v letech 2013e a 2014e. V tabulce č. 14 uvádím rok 2008 kde cash-flow dosahuje 72,52 
Kč na akcii. Tento rok nezahrnuji do výpočtů je zde uveden jen pro srovnání. 
 
72 
 Předpoklady modelu FCFE (Kč na akcii) 
Rok 2008 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 
Čistý zisk 79,96 92,12 95,05 109,74 107,63 100,54 114,38
Odpisy 37,30 36,74 36,18 35,88 35,02 34,02 33,99 
Investiční výdaje 101,60 92,62 97,64 100,69 105,67 122,54 125,45
Změna prac. kapitálu -36,33 -29,44 -26,14 -21,34 -16,64 -24,30 -19,18 
Závaz. vůči věřitelům 20,53 -4,34 -4,81 -2,49 -2,19 15,99 12,54 
Cash-flow 72,52 61,34 54,92 63,78 51,43 52,31 54,28 
Disk. Cash-flow  52,29 39,92 39,52 27,16 23,56  
Tab. č.14 Předpoklad modelu FCFE 
[Zdroj: 46, vlastní zpracování] 
 
Závazky vůči věřitelům=(nové emise dluhových instrumentů- Splátky dluhů) 
FCFE= Čistý zisk + Odpisy – Investiční výdaje – Změna pracovního kapitálu + 










Stanovím požadovanou výnosovou míru =0,173=17,3% ir




























=+++++= 18,76256,2316,2752,3992,3929,520V 944,63 Kč 
 944,63 Kč =0V
73 
 Vnitřní hodnota akcie vypočítaná modelem FCFE je 944,63 Kč. 
 
3.2.7 Oborové srovnání vybraných společností 
 
 Ocenění společnosti ČEZ, a.s. jsem provedl pomocí modelu FCFE a 
dividendovou diskontní metodou. Abych dokázal ocenit společnost po celkové stránce, 
rozhodl jsem se zde uvést srovnávací analýzu firem v oboru energetického odvětví. 
Vybrané společnosti patří mezi giganty ve výrobě a prodeji elektrické energie 
s působností hlavně v Evropě. Mezi vybrané akciové společnosti patří RWE, ENI, EDF 
a E.ON. 
 V tabulce č.15 jsem uvedl stát, kapitalizaci k 27.4.2008, volně obchodovatelné 
akcie na kapitálovém trhu a počet akcií vybraných společností. 
 
Název Stát Kapitalizace 
(Mld. EUR) 
Free float Počet akcií 
(%) 
ČEZ ČR 17.819,62 32,39 592 210 843
RWE Německo 27.499,44 73,00 523 400 000
ENI Itálie 62.323,38 68,80 6 184 367 853
EDF Francie 67.274,56 13,17 1 822 171 090
E.ON Německo 46.748,70 89,70 1 905 000 000
Tab. č.15 Vybrané společnosti v Evropě 
[Zdroj: 16, 17, 18, 19, 20, 38 ] 
 
3.2.7.1 Krátké profily jednotlivých společností 
 
1) RWE je třetí největší energetická skupina v Evropě. Společnost se zaměřuje na 
obchodování s energií a zemním plynem. Její sídlo je v Německu a její hlavní trhy jsou 
v Německu a ve východní Evropě včetně České Republiky. Aktuálně má 44 mil. 
zákazníků. Řídící společností v ČR je RWE Transgas, která se zaměřuje především na 
dovoz a obchod se zemním plynem. Tato společnost spadá pod RWE Energy. Tato 
skupina u nás zahrnuje další regionální plynárenské společnosti. Za rok 2008 dosáhly 
celkové výnosy 48,950 mil. EUR, což bylo o 15,2% více než v roce 2007. Volný 
peněžní tok činil 4,399 mil. EUR a výnos z akcie činil 4,75 EUR. Dividenda z akcie 
činila 4,50 EUR což bylo o 42,9% více než v roce 2007. RWE je aktuálně největší 
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 energetickou společností v Německu a ve Velké Británii. V posledních letech také 
expanduje na východ a jih Evropy. Celkový majetek skupiny činil koncem roku 2008 
93,430 mil. EUR. Základní akciový kapitál činil 1,440 mil. EUR a ten byl rozdělen do 
523.4 mil. kmenových akcií a 39.0 mil. prioritních akcií. Na konci finančního roku byla 
cena jedné akcie 53.61 EUR. V současné době jsou akcie rozděleny mezi 260,000 
akcionářů, z nichž 39% jsou němečtí investoři.  
 
2) E.ON je společností dodávající elektřinu a zemní plyn zákazníkům v Evropě a 
USA. Momentálně má 25 mil. zákazníků. Jedná se o jednu z největších energetických 
světových společností, kterou vlastní investoři. Hlavní sídlo společnosti je opět 
v Německu, celkově je pak rozdělena do jednotlivých obchodních jednotek spravujících 
dané regiony. Počet těchto jednotek se v roce 2008 zdvojnásobil. Obrat za rok 2008 
činil 86,753 mil. EUR a veškeré jmění činilo 157,045 mil. EUR. Základní akciový 
kapitál dosáhl koncem roku 2008 2,001 mil. EUR, což bylo o 19% více než v roce 
2007. Dividenda z akcie byla 1.50 EUR a cena jedné akcie dosáhla na konci finančního 
roku 28.44 EUR. Tato cena poměrně klesla od roku 2007 kdy cena akcie na konci 
finančního roku činila 48.53 EUR. Koncem roku 2008 byl počet akcií v oběhu 1,905 
mil. a celková hodnota všech akcií dosáhla 119.2 mld. EUR. Co se týče struktury 
akcionářů tak 24.8% představují němečtí akcionáři. Mimo Německo je pak 27.4% 
akcionářů ze Severní Ameriky a 13.9% akcionářů z Velké Británie. 
 
3) EDF je další z hlavních Evropských energetických skupin. Ve Francii se jedná o 
největší energetickou společnost a silné zastoupení má také ve Velké Británii, Itálii a 
Německu. Společnost má momentálně v Evropě 38,5 mil. zákazníků. V roce 2008 
dosáhl obrat 64,3 mld. EUR což bylo o 10.6% více než v roce 2007. Tato společnost se 
také v posledních letech zaměřuje na obnovu jaderné energie a momentálně tvoří 
jaderná energie 72.1% celkové výroby. Čistý zisk v roce 2008 dosáhl 3,400 mil. EUR. 
Celkové jmění společnosti bylo 200,288 mil. EUR. Dividenda z jedné akcie činila 1.28 
EUR a cena jedné akcie v současnosti dosáhla 35.5 EUR .Celkový počet akcií v 
současné době činí 1,822 mil. a jejich hodnota je 69,7 mld. EUR. Největší podíl na 
akciích společnosti EDF má Francouzský stát a to z 84.66%. Dále 13.15% akcií vlastní 
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 soukromí investoři či instituce a 2.01% vlastní zaměstnanci. Vydaný akciový kapitál se 
v roce 2008 nelišil od roku 2007 a dosáhl částky 911 mil. EUR.  
 
4)  ENI je italská energetická společnost zabývající se transportem, produkcí a 
transformací energie, zemního plynu a ropy. Momentálně působí v přibližně 70 zemích 
po celém světě. Čistý zisk společnosti v roce 2008 dosáhl 8,825 mil. EUR. Což bylo o 
11,8% méně než v roce 2007. Největší zisky má společnost z produkce uhlovodíků. 
Dividenda za poslední rok dosáhla částky 1.30 EUR. Mezi hlavní akcionáře společnosti 
patří stát Itálie s podílem 58.86% a dále společnost CDPSpA s podílem 9.99%. Co se 
týče geografického rozložení je 10.39% akcionářů ze Severní Ameriky a 11.49% 
akcionářů je z ostatních členských států EU (mimo Velkou Británii, Irsko a Itálii). Čistý 
obrat za rok 2008 činil 108,148 mil. EUR, což znamenalo nárůst o 23.9% oproti roku 
2007. Ke dni 31.12.2008 činil čistý investovaný kapitál 66,886 mil. EUR. a vlastní 
jmění společnosti činilo 48,510 mil. EUR. Celková aktiva pak dosáhla částky 116,590 
mil. EUR. Celkový počet akcií je 4,005,358,876. V současné době je cena jedné akcie 
společnosti přibližně 33,15 EUR.    
 
4.2.7.2 Srovnání dle poměrových ukazatelů 
 
 Srovnání společností v energetickém odvětví jsem provedl pomocí poměrových 
ukazatelů P/E, P/BV a P/S ratio. Dále jsem provedl srovnání pomocí dividendového 
výnosu. Pro stanovení jednotné měny (EUR) jsem použil kurzovní lístek v tabulce č.4 
ke dni 27.4.2009, který je používán u všech převodů na jednotnou měnu a to EUR. 
Uvedený vážený průměr je vážen podle tržní kapitalizace u jednotlivých společností. 
 
 V následujících tabulkách jsem vypsal potřebné údaje, které budou sloužit pro 
výpočet poměrových ukazatelů. V tabulce č.16 jsou zisky na akcii v EUR. Také jsem 
uvedl údaje z konsolidovaných výkazů jednotlivých společností v letech 2007 a 2008. 
V dalších letech jsem provedl vlastní prognózu do roku 2011e. U ČEZ, a.s. 
předpokládám do roku 2010e mírný nárůst zisku a v roce 2011e očekávám výraznější 
zisk na akcii.Tento nárůst zisku jsem stanovil podle růstu tržeb a menších budoucích 
nákladů než v roce 2008. Do budoucna předpokládám, že od roku 2011e se čistý zisk 
bude spíše zmenšovat, tento fakt bude dán investiční činností jednotlivých společností, 
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 které budou investovat do výstavby nových jaderných elektráren.U dalších společností 
předpokládám podobný vývoj jako u skupiny ČEZ. 
 
Zisk na akcii (EUR) Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
ČEZ 2,73 3,26 3,45 3,56 4,11 
RWE 4,74 4,75 4,77 4,87 4,93 
ENI 2,37 2,55 2,65 2,68 2,76 
EDF 3,08 2,33 2,43 2,34 2,47 
E.ON 3,69 0,68 2,78 3,78 3,97 
Tab. č.16 Zisk na akcii 
[Zdroj: 46, 47, 48, 49, 50, vlastní zpracování] 
 
 Vlastní kapitál jsem zohlednil v tab. č.17 kde jsou hodnoty stanoveny v mil. 
EUR. V roce 2007 a 2008 u skupiny ČEZ dle konsolidovaných výkazů nedošlo 
k výrazné změně vlastního kapitálu. Další budoucí vývoj jsem předpokládal do roku 
2011e, kde očekávám jemné navýšení vlastního kapitálu. Tento předpoklad jsem zvážil 
podle budoucích investic a expanzí do východní Evropy. U jiných společností jsem 
předpokládal podobný vývoj do roku 2011e, jako u společnosti ČEZ, a.s. 
 
Vlastní kapitál (mil. EUR) Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
ČEZ (Kč) 6899,9 6844,2 6945 7023 7091 
RWE 14659 13140 14278 14494 14576 
ENI 42867 48510 52458 53739 54748 
EDF 27210 23058 24749 26963 29375 
E.ON 25556,9 38427 37428 35849 41357 
Tab. č.17 Vlastní kapitál 
[Zdroj: 46, 47, 48, 49, 50, vlastní zpracování] 
 
 Tržby jednotlivých společností jsem uvedl v tab. č.18, kde jsou v roce 2007 a 
2008 vypsané údaje z konsolidovaných zpráv jednotlivých společností. Do roku 2011e 
jsem stanovil prognózu, kde předpokládám silnější růst výnosů za prodej elektrické 
energie. Tento vývoj jsem stanovil podle nárůstu cen elektrické energie a plynu. I když 
v polovině roku 2008 došlo k výraznějšímu poklesu ceny elektrické energie, i přesto 
očekávám do roku 2011e nárůst cen do původních hodnot jako v roce 2007 a očekávám 
vyšší poptávku po elektrické energii.  
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 Tržby (mil. EUR) Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
ČEZ (Kč) 6537,9 6802,9 7056 7587 7654 
RWE 41053 47500 49583 52379 54869 
ENI 88083 108868 112470 117392 115739 
EDF 59637 64279 66739 68429 71872 
E.ON 25556,9 25556,9 25739 27852 29583 
Tab. č. 18. Tržby 
[Zdroj: 46, 47, 48, 49, 50, vlastní zpracování] 
 
 Vývoj kurzu akcie jsem uvedl v tab. č.19, kde do konce roku 2009e 
předpokládám mírný nárůst cen kurzu akcií na kapitálovém trhu u všech vybraných 
společností. Od roku 2010e až do roku 2011e očekávám silný vývoj kurzu akcií směrem 
nahoru. Tento rostoucí trend bude dán postupným pominutím světové finanční a 
ekonomické krize a dále dobrými výsledky vybraných společností. 
 
Kurz akcie (EUR) Název 
2007 2008 27.4.2009 2009e 2010e 2011e 
ČEZ (Kč) 51 29,39 30,09 37,67 48,98 59,32 
RWE 96 63,7 52,54 67,58 87,46 104,67 
ENI 25,12 16,41 15,56 19,58 27,69 31,39 
EDF 81,48 41,5 36,92 53,62 69,69 81,1 
E.ON 48,54 27,74 24,54 27,93 47,28 52,43 
Tab. č.19 Kurz akcie 
[Zdroj: 46, 47, 48, 49, 50, vlastní zpracování] 
 
Výpočet poměrového ukazatele P/E ratio u ČEZ, a.s. 
 
Rok 2007:     Rok 2008: 
=07/ EP =08/ EPtržní cena/zisk na akcii  tržní cena/zisk na akcii 
    68,1873,2/51/ 07 ==EP 02,926,3/39,29/ 08 ==EP
 
Rok 2009e:     Rok 2010e: 
=09/ EP =eEP 10/tržní cena/zisk na akcii  tržní cena/zisk na akcii 
   92,1045,3/67,37/ 09 ==eEP 76,1356,3/98,48/ 10 ==eEP
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 Rok 2011e: 
=eEP 11/ tržní cena/zisk na akcii 
 43,1411,4/32,59/ 11 ==eEP
 
 U ostatních společností jsem postupoval ve výpočtu ukazatele P/E ratio stejným 
způsobem jako u společnosti ČEZ, a.s. Podle ukazatele P/E ratio vidíme, že společnost 
ČEZ, a. s. je v roce 2007 třetí nejdražší společností hned po RWE. V roce 2008 se 
hodnota P/E ratio výrazně zmenšila. Tento fakt je dán silným poklesem tržního ocenění 
kurzu akcie a zvýšením zisku na akcii. Podle váženého průměru v roce 2008 vidíme, že 
ukazatel poklesl více jak o 100% a ČEZ, a.s. se tím stal druhou nejlevnější společností. 
Další vývoj ukazuje, že ukazatel P/E ratio se postupně bude zvětšovat a přibližovat 
váženému průměru společností. 
 
P/E ratio Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
ČEZ 18,68 9,02 10,92 13,76 14,43 
RWE 20,25 13,41 14,17 17,96 21,23 
ENI 10,60 6,44 7,39 10,33 11,37 
EDF 26,45 17,81 22,07 29,78 32,83 
E.ON 13,15 40,79 10,05 12,51 13,21 
Vážený průměr 17,18 18,21 13,53 17,92 19,75 
Tab. č. 20. P/E ratio 
[Zdroj: vlastní zpracování] 
 
Výpočet poměrového ukazatele P/BV ratio u ČEZ, a.s. 
 
Rok 2007: 
=07/ BVP tržní cena/(vlastní kapitál/počet akcií) 




=08/ BVP tržní cena/(vlastní kapitál/počet akcií) 
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=eBVP 09/ tržní cena/(vlastní kapitál/počet akcií) 




=eBVP 10/ tržní cena/(vlastní kapitál/počet akcií) 




=eBVP 11/ tržní cena/(vlastní kapitál/počet akcií) 
=eBV11 7 091 000 000/592 210 843=11,97 Kč 
=eBVP 11/ 59,32/11,97=4,95 
 
 
 Postup výpočtů ukazatele P/BV ratio je stejný pro zbývající společnosti jako u 
společnosti ČEZ, a.s. Jak vidíme v tabulce č. 21 tak v roce 2007 ukazatel P/BV ratio 
dosahuje oproti ostatním společnostem vysokých hodnot a přesahuje vážený průměr. 
Tento ukazatel nám ukazuje na kolik korun si investor cení 1kč vlastního jmění firmy. 
V roce 2008 je vidět náhlý pokles tohoto ukazatele. Tato hodnota je dána poklesem 
tržního ocenění kurzu akcie, za kterou může finanční krize a tím nastávající ekonomická 
krize ve světě. V dalších letech očekávám postupný růst hodnoty P/BV ratio, jen u 





 P/BV ratio Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
ČEZ 4,38 2,54 3,21 4,13 4,95 
RWE 3,43 2,54 2,48 3,16 3,76 
ENI 2,35 1,35 1,50 2,06 2,30 
EDF 5,46 3,28 3,95 4,71 5,03 
E.ON 3,62 1,38 1,42 2,51 2,42 
Vážený průměr 3,86 2,19 2,48 3,26 3,55 
Tab. č. 21. P/BV ratio 
[Zdroj: vlastní zpracování] 
 
Výpočet poměrového ukazatele P/S ratio u ČEZ a.s. 
 
Rok 2007: 
=07/ SP tržní cena/(tržby/počet akcií) 




=08/ SP tržní cena/(tržby/počet akcií) 




=eSP 09/ tržní cena/(tržby/počet akcií) 




=eSP 10/ tržní cena/(tržby/počet akcií) 
=eS10 7 587 000 000/592 210 843=12,81 Kč 
=eSP 10/ 48,98/12,81=3,82
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 Rok 2011e: 
=eSP 11/ tržní cena/(tržby/počet akcií) 
=eS11 7 654 000 000/592 210 843=12,93 Kč 
=eSP 11/ 59,32/12,93=4,59 
 
 Postup výpočtu pro ukazatel P/S ratio u společnosti ČEZ, a.s. je stejný i pro 
zbývající společnosti. Tento ukazatel se odvíjí hlavně od velikosti tržby na akcii 
v daném roce a tržního ocenění kurzu akcie. Jak vidíme tak v roce 2008 tento ukazatel 
poklesl oproti roku 2007 u společnosti ČEZ, a.s. Tento efekt je dán poklesem tržního 
ocenění kurzu akcií a zvýšením tržby oproti roku 2007 takřka o 300 mil EUR. Vážený 
průměr, jak vidíme v tabulce č.22, je jednou tolik menší než v roce 2007 i 2008 u 
společnosti ČEZ, a.s. Dle vlastní prognózy předpokládám postupné zvyšování tohoto 
ukazatele a to bude dáno navýšením tržní hodnoty akcie. U jiných společností 
předpokládám podobný budoucí vývoj jako u společnosti ČEZ, a.s. 
 
P/S ratio Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
ČEZ 4,62 2,56 3,16 3,82 4,59 
RWE 1,22 0,70 0,71 0,87 1,00 
ENI 1,14 0,60 0,70 0,94 1,09 
EDF 2,49 1,18 1,46 1,86 2,06 
E.ON 3,62 2,07 2,07 3,23 3,38 
Vážený průměr 2,36 1,26 1,42 1,93 2,13 
Tab. č. 22. P/S ratio 
[Zdroj: vlastní zpracování] 
 
 Porovnání dividendového výnosu (poměr dividendy k tržnímu ocenění akcie) 
v tabulce č. 23. je vidět, že společnost ČEZ, a.s. je z vybraných společností pro 
investora tou nejhorší z pohledu dividendového výnosu. Je to dáno výší vyplácené 
dividendy společnosti ČEZ, a.s., která měla v roce 2007 dividendu 0,75 EUR a v roce 
2008 dividendu 1,5 EUR. U společností, které zde srovnávám je patrné, že mají 
mnohem silnější dividendovou politiku než skupina ČEZ. U společnosti RWE byla 
v roce 2008 vyplacena dividenda v hodnotě 4,5 EUR na akcii. 
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  Do budoucna předpokládám nárůst dividendového výnosu u společnosti ČEZ, 
a.s. a bude se do roku 2011e přibližovat váženému průměru. 
 
Dividendový výnos (%) Název 
2007 2008 2009e 2010e 2011e 
ČEZ 1,47 5,10 3,98 3,41 3,47 
RWE 3,28 7,06 6,81 5,32 4,39 
ENI 4,98 7,92 6,64 4,88 4,46 
EDF 1,57 3,08 2,39 1,87 1,63 
E.ON 2,82 5,41 5,37 3,21 2,96 
Vážený průměr 3,00 5,59 4,89 3,55 3,19 
Tab. č. 23. Dividendový výnos 
























 4 Vlastní návrhy řešení, přínos návrhu řešení 
 
4.1 Investiční doporučení Telefónica O2 Czech Republic, a.s. 
 
 Po zahrnutí všech vybraných fundamentálních vlivů, které jsem uvedl během 
ohodnocení Telefónica O2 Czech Republic, a.s., jsem stanovil vnitřní hodnotu akcie a 
stanovím investiční doporučení. Vnitřní hodnota akcie je stanovena dividendovým 
diskontním modelem (DDM) kde jsem stanovil vnitřní hodnotu na 564,51Kč a 
modelem FCFE (Free-Cash-Flow-to-Equity), díky kterému jsem stanovil vnitřní 
hodnotu na 554,66Kč. Z důvodu lepšího zobrazení peněžních toků metodou FCFE a tím 
stanovení přesnějšího budoucího výnosu jsem vytvořil vážený průměr tabulka č.24., 
díky kterému stanovím vnitřní hodnotu Telefónica O2 na konečnou hodnotu 559,09 
Kč. Tržní ocenění akcie k datu 27.4.2009 dosáhla hodnoty 403,80 Kč, na základě 
ocenění vnitřní hodnoty akcie ve výši 559,09 Kč jsem zjistil, že došlo k navýšení o 
38,46%. 
 
Metoda DDM FCFE 
564,51 554,66 Vnitřní hodnota  
4,5 5,5 Vážený poměr 
Tab. č. 24. Vážený poměr u společnosti Telecónica O2 
[Zdroj: vlastní zpracování] 
 
 Na základě oborového srovnání a srovnání dle poměrových ukazatelů P/E, 
P/BV, P/S ratio, kde jsem porovnával společnosti v regionu střední a východní Evropy 
jsem zjistil, že Telefónica O2 Czech Republic, a.s. je vzhledem k porovnávací skupině 
drahým titulem. Toto zjištění lze odůvodnit mírným zadlužením společnosti Telefónica 
O2 a tím i méně rizikovou investicí a také vysokým dividendovým výnosem z akcie. 
Telefónica O2 má silnou dividendovou politiku a přesahuje v každém roce vážený 
průměr porovnané skupiny. 
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  Na základě uvedených skutečností kde jsem stanovil konečnou vnitřní hodnotu 
společnosti na 559,09 Kč a zahrnul oborové srovnání a dividendový výnos, zvyšuji 12-
ti měsíční cílovou cenu akcie Telefónica O2 Czech Republic, a.s. na hodnotu 559,09 Kč 
a tím stanovuji investiční rozhodnutí, kde akcie společnosti Telefónica O2 Czech 
Republic, a.s. doporučuji koupit. 
 
4.2 Investiční doporučení ČEZ, a.s. 
 
 Pro investiční doporučení jsem zahrnul vybrané fundamentální vlivy. Při 
ocenění vnitřní hodnoty akcie jsem použil dividendový diskontní model (DDM), u 
kterého jsem stanovil cílovou cenu na 897,35Kč a model FCFE (Free-Cash-Flow-to-
Equity), díky kterému jsem stanovil vnitřní cenu akcie na hodnotu 944,63Kč. Díky 
metodě FCFE, která zobrazuje volné peněžní toky a tím i přesnější ocenění vnitřní 
hodnoty akcie jsem vytvořil vážený průměr tabulka č.25., kde stanovím vnitřní hodnotu 
akcie společnosti ČEZ, a.s. na konečnou hodnotu 923,36 Kč. Tržní ocenění 
společnosti ČEZ, a.s. k datu 27.4.2009 má hodnotu 803,40 Kč. Na základě ocenění 
vnitřní hodnoty akcie ve výši 923,36 Kč jsem zjistil, že došlo k navýšení o 119,96 Kč 
na akcii a to o 14,93%.  
 
Metoda DDM FCFE 
897,35 944,63 Vnitřní hodnota  
4,5 5,5 Vážený poměr 
Tab. č. 25. Vážený poměr u společnosti ČEZ 
[Zdroj: vlastní zpracování] 
 
 Na základě oborového srovnání díky poměrovým ukazatelům P/E, P/BV a P/S 
ratio, kde jsem porovnával společnosti působící v Evropě, jsem zjistil, že společnost 
ČEZ, a.s. se pohybuje kolem hodnoty váženého průměru vybraných společností. Při 
srovnání pomocí ukazatele P/E ratio, jsem zjistil, že společnost ČEZ, a.s. dosahuje 
menších hodnot než je vážený průměr a v roce 2008 a je druhou nejlepší investicí hned 
po společnosti ENI. Na základě ukazatelů P/BV a P/S ratio je společnost ČEZ, a.s. o 
něco hůře oceněna. Dosahuje zde vyšších hodnot během všech zkoumaných roků, než je 
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 vážený průměr. Na základě těchto hodnot není atraktivní investicí mezi porovnávanou 
skupinou akciových společností. Podle dividendového výnosu jsem zjistil že společnost 
ČEZ v roce 2007 je tou nejhorší společností kde dividendový výnos dosahuje 1,47% na 
akcii. V roce 2008 se situace zlepšila díky výši vyplácené dividendy která byla 40,- Kč 
na akcii. Tímto krokem se společnost ČEZ přiblížila váženému průměru skupiny. Dle 
mé prognózy do roku 2011e se bude u společnosti ČEZ dividendový výnos pohybovat 
mírně pod hodnoty váženého průměru. Z tohoto hlediska je společnost lákavou 
onvesticí pro budoucího investora. 
 
 Na základě uvedených skutečností kde jsem stanovil konečnou vnitřní hodnotu 
společnosti na 923,36 Kč a zahrnul oborové srovnání a dividendový výnos, zvyšuji 12-
ti měsíční cílovou cenu akcie ČEZ, a.s. na hodnotu 923,36 Kč a tím stanovuji investiční 
rozhodnutí, kde akcie společnosti ČEZ, a.s. doporučuji koupit. 
 
4.3 Investice pro jednotlivé investory 
 
 Během stanovení vnitřní hodnoty akcie u společností Telefónica 02 Czech 
Republic a.s. a ČEZ, a.s. jsem si stanovil vlastní výnosovou míru. U společnosti 
Telefónica O2 jsem si stanovil požadovanou výnosovou míru 12.7% a u společnosti 
ČEZ, a.s. jsem stanovil požadovanou výnosovou míru 17,3%. Výnosovou míru jsem 
zvolil pro dva odlišné druhy investorů, a to pro investora který preferuje vyšší riziko za 
účelem vyšších výnosů a pro investora který volí bezpečnější investice na úkor menších 
výnosů. 
 
4.3.1 Dynamický investor 
 
 Pro investora, který preferuje vyšší výnos a je ochoten akceptovat i vyšší riziko 
bych doporučil investovat do společnosti ČEZ, a.s. Tuto investici bych řadil mezi 
instrumenty do investic se silně dynamickou politikou, a proto by měl investor do svého 
portfolia zařadit i méně rizikové instrumenty v jiném oboru, aby se vyhnul vyššímu 
případnému riziku.  
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  ČEZ, a.s. je pro investora velice atraktivní investicí z pohledu vyplácení 
dividendy, která v roce 2008 činila 40,- Kč a v budoucnu plánují uplatnit silnější 
dividendovou politiku, podle níž se bude akcionářům vyplácet 50-60% z dosaženého 
konsolidovaného zisku. Do společnosti ČEZ, a.s. bych investoval jen v krátkodobých 
horizontech a rozhodoval se podle faktorů, které ovlivňují ceny elektrické energie, 
podle budoucích investic do výstavby nových elektráren nebo bloků a také 
momentálnímu trendu na trhu. 
 
4.3.2 Konzervativní investor 
 
 Pro konzervativního investora, který dá přednost raději menšímu riziku a tím 
souvisejícím menším výnosům jsem zařadil investici do Telefónica O2 Czech 
Republic, a.s. Tato investice je spíše konzervativním typem pro budoucího investora. 
Neočekává se zde vyšší výnos a při klesajícím trendu na kapitálovém trhu nevznikají 
takové ztráty. 
 
 Telefónica O2 je akciová společnost, která má silnou dividendovou politiku a 
z tohoto hlediska je velice atraktivní investicí pro investora. Doporučil bych investovat 
do Telefónica O2 na delší  horizont doby. 
 
4.4 Načasování investic 
 
 Nejdůležitější rozhodnutí je v jaký okamžik budeme investovat. Jak vidíme na 
Grafu č.5, kde je zobrazen vývoj kurzu akcie ČEZ ke stanovenému datu, tak takřka 
v polovině roku 2008 došlo ke kolísání kurzu a postupně přešlo k prudkému poklesu na 
hodnotu téměř 600,- Kč na akcii.U grafu č.6 je vývoj kurzu společnosti Telefónica O2, 




Graf č.5 Vývoj kurzu společnosti ČEZ, a.s. 
[Zdroj: 21] 
 
 Tento pokles byl dán začínající světovou finanční krizí, díky které se propadly 
světové akciové indexy- Dow Jones Indrustrial (DJI), Nikkei 225 Stock Average, DJ 
Euro Stoxx 50, Dax a jiné významné indexy světových burz. Také došlo k poklesu na 









  Z hlediska poměrových ukazatelů a konsolidovaných výsledků za rok 2008 a 1Q 
roku 2009, jsou společnosti Telefónica O2 Czech Republic, a.s. a ČEZ, a.s. dobrou 
investicí. Podle grafů č.5 a č.6 od poloviny března 2009 došlo k růstu kurzu akcií a to i 
u světových indexů téměř o 30%, i přesto bych doporučil investorům, aby investovali 
v krátkých horizontech. Předpokládám, že nejlepší a nejvhodnější čas na investování 
bude průběh roku 2010. Předpokládám, že finanční trh bude více likvidní a světová 

































 Cílem této diplomové práce bylo ohodnotit vybrané akciové společnosti na 
českém kapitálovém trhu pomocí fundamentální analýzy. Mezi vybrané společnosti, 
které jsem si zvolil patří společnost Telefónica O2 Czech Republic, a.s., která patří mezi 
nejsilnější telekomunikační společnosti v České republice. Další vybranou společností 
je ČEZ, a.s. Tato společnost je nejsilnější dodavatel elektrické energie na tuzemském 
trhu a významně ovlivňuje ceny elektrické energie. 
 
 Samotná diplomová práce je členěna do několika částí. V první části této práce 
jsem se věnoval představení cíle a zpracování této práce. Také zde uvádím vybrané 
společnosti a metody kterými stanovím vnitřní hodnotu akcie. 
 
 Druhá část diplomové práce je věnována teoretickým východiskům potřebným 
ke zpracování svých cílů v diplomové práci. Do této části jsem zahrnul podstatu 
investování, která na základě určitých kritérií radí investorovi jaké otázky by si měl 
položit, aby správně investoval. Je zde také popsáno rozdělení finančního a 
kapitálového trhu. Také se zde věnuji historii a vývoji kapitálového trhu ve světě. Mezi 
nejdůležitější část v této části považuji samotné rozdělení fundamentální analýzy. Jsou 
zde popsané jednotlivé poměrové ukazatele P/E, P/BV a P/S ratio, a také dividendový 
diskontní model a model FCFE operující s cash-flow. 
 
 Ve třetí části se věnuji současné situaci společnosti Telefónica O2 Czech 
Republic, a.s. a společnosti ČEZ, a.s. U těchto dvou společností se snažím seznámit 
budoucího investora s jejich obchodní činností, postavením na trhu a hospodařením. 
Dále se zde věnuji výpočtu vnitřní hodnoty společností pomocí metody dividendový 
diskontní model (DDM) a FCFE metodou operující s cash-flow. Dále v této části 
porovnávám několik vybraných společností působících na evropském trhu. U 
Telefónica O2 to jsou společnosti Deutsche Telekom, T-Hrvatski Telekom, Telekom 
Austria, Eesti Telekom, Telekomunikacja Polska a Magyar Telekom, u kterých 
porovnávám poměrové ukazatele P/E, P/BV a P/S ratio a dividendový výnos, dále zde 
uvádím krátké profily těchto společností. U společnosti ČEZ jsem vybral společnosti 
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 RWE, ENI, EDF a E.ON, u kterých uvádím krátké profily a porovnávám poměrové 
ukazatele P/E, P/BV a P/S ratio a dividendový výnos. 
 Samotný výpočet vnitřní hodnoty akcie u vybraných společností vyšel pozitivně 
pro budoucího investora. U společnosti Telefónica O2 vyšla vnitřní hodnota akcie u 
dividendového diskontního modelu na hodnotu 564,51 Kč a u modelu FCFE (Free-
Cash-Flow-to-Equity) vyšla vnitřní hodnota akcie na 554,66 Kč. Tyto výsledky 
převyšují aktuální cenu tržní hodnoty akcie, což je pozitivní zjištění pro investora. 
Během oborového srovnání, kde jsem představil vybrané společnosti díky krátkým 
profilům a porovnal je díky poměrovým ukazatelům P/E, P/BV a P/S ratio a 
dividendovým výnosem jsem zjistil, že společnost Telefónica O2 patří mezi nejdražší 
tituly u porovnávací skupiny společností, ale při srovnání dividendového výnosu se 
ukázalo, že společnost Telefónica O2 patří mezi nejlepší společnosti ve vyplácení 
dividendy v poměru s tržní cenou akcie. Dále jsem zde uvedl vlastní budoucí prognózu 
do roku 2011. 
 Výpočtů vnitřní hodnoty akcie u společnosti ČEZ jsem u dividendového 
diskontního modelu docílil hodnoty 897,35 Kč a u modelu FCFE vyšla vnitřní hodnota 
akcie na 944,63 Kč. Tyto výsledky převyšují aktuální tržní hodnotu a to je pozitivní 
zjištění pro budoucího investora. Díky krátkým profilům u společností působících ve 
stejném oboru a poměrovým ukazatelům P/E, P/BV a P/S ratio jsem zjistil, že 
společnost ČEZ patří mezi společnosti, které se přibližují hodnotám váženého průměru 
a řadí se mezi středně drahé ve skupině vybraných společností. Podle dividendového 
výnosu jsem zjistil, že společnost ČEZ patří mezi nejhorší společnosti u vybrané 
skupiny a tím se stává z tohoto pohledu méně atraktivnější pro investora. Dále jsem zde 
provedl vlastní prognózu do roku 2011. 
 
 Poslední část této diplomové práci je zaměřena investičnímu doporučení na 
základě fundamentálních vlivů v horizontu 12-ti měsíců pro investory. Dále jsem zde 
uvedl investování pro dva odlišné druhy investorů. Do této části jsem také zahrnul 
načasování investic a pohled současné situace. 
 Během posouzení investičního doporučení u společnosti Telefónica O2 jsem 
stanovil vážený poměr pro jednotlivé metody, díky kterým jsem zjistil vnitřní hodnotu 
akcie. U metody dividendový diskontní model je váha 4,5 a u metody FCFE je 
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 přiřazena váha 5,5. Konečná vnitřní hodnota společnosti Telefónica O2 Czech Republic 
a.s. je stanovena na 559, 09 Kč a zjistil jsem, že oproti tržní hodnotě akcii k datu 
27.4.2009 došlo k navýšení o 38,46%. Mé rozhodnutí díky uvedeným fundamentálním 
faktorům zní „koupit“. 
 Při posouzení investičního doporučení u společnosti ČEZ jsem též stanovil 
vážený poměr. Pro metodu dividendový diskontní model jsem stanovil váhu 4,5 a pro 
model FCFE jsem přiřadil váhu 5,5. Konečná vnitřní hodnota  společnosti ČEZ, a.s. je 
stanovena na hodnotu 923,36 Kč a převyšuje tržní ocenění akcie k datu 27.4.2009 o 
14,93%. Můj verdikt na základě všech uvedených faktorů je „koupit“. 
 Dále jsem zde uvedl jednotlivé druhy investorů a to dynamický investor a 
konzervativní investor a přiřadil ke každému doporučení, která ze společností by se více 
hodila k tomuto profilu investora. U části načasování investic jsem se snažil nastínit 
nynější situaci a upozornit na stále probíhající finanční krizi. Dále jsem zde doporučil 
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 Příloha č.I. Konsolidovaný výkaz zisku a ztráty Telefónica O2 Czech Republic, a.s. 
 
KONSOLIDOVANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY (mil Kč) 
 31. prosince 2008 31. prosince 2007 
Výnosy 64 709 63 196 
Zisk z prodeje dlouholetého majetku 855 42 
Aktivace dlouhodobého majetku 484 553 
Provozní náklady -37 650 -35 753 
Snížení hodnoty aktiv -86 -5 
Odpisy hmotných a nehmotných aktiv -12 932 -14 435 
Provozní zisk 15 380 13 598 
Výnosové úroky 449 403 
Nákladové úroky -406 -446 
Ostatní finanční náklady (netto) -75 -45 
Zisk před zdaněním 15 348 13 510 
Daň z příjmů -3 720 -3 124 
Zisk 11 628 10 386 
Zisk připadající:   
Akcionářům společnosti 11 628 10 386 
Menšinovým vlastníkům 0 0 













 Příloha č.II. Konsolidovaná rozvaha Telefónica O2 Czech Republic, a.s. 
 
KONSOLIDOVANÁ ROZVAHA (mil. Kč)  
 31.12.2008 31.12.2007 
AKTIVA   
Pozemky, budovy a zařízení 63 429 71 809 
Nehmotná aktiva 22 348 21 805 
Investice v přidružených společnostech 11 11 
Ostatní finanční aktiva 378 566 
Dlouhodobá aktiva 86 166 94 191 
Zásoby 779 853 
Pohledávky a časové rozlišení 9 240 8 577 
Splatná daňová pohledávka 226 0 
Cenné papíry držené do splatnosti 0 27 
Peníze a peněžní ekvivalenty 7 116 9 576 
Běžná aktiva 17 361 19 033 
Dlouhodobá aktiva určená k prodeji 96 328 
Aktiva celkem 103 623 113 552 
VLASTNÍ KAPITÁL A ZÁVAZKY   
Základní kapitál 32 209 32 209 
Emisní ážio 24 374 30 816 
Nerozdělený zisk a ostatní fondy 21 585 19 767 
Menšinový podíl 0 0 
Vlastní kapitál 78 168 82 792 
Dlouhodobé finanční závazky 3 098 3 062 
Odložený daňový závazek 3 300 3 353 
Dlouhodobé rezervy 403 2 150 
Ostatní dlouhodobé závazky 176 452 
Dlouhodobé závazky 6 977 9 017 
Krátkodobé finanční závazky 98 6 207 
Závazky vůči věřitelům 17 686 13 765 
Splatná daň 9 870 
Rezervy 685 901 
Běžné závazky 18 478 21 743 
Závazky celkem 25 455 30 760 




Příloha č.III. Dceřiné společnosti přidružené k Telefónica O2 Czech Republic, a.s. 
 
DCEŘINÉ SPOLEČNOTI 
Obchodní jméno Podíl Hodnota 
(mil. Kč) 
Původ Předmět činnosti 
Telefonica O2 Business 
Datové služby a 
konzultace v oblasti 
telekomunikací 
Sulotions, spol. s r.o. (dříve 





SOT Telecom (Czech 
Republic) Finance B.V. (v 
likvidaci) 
100% 1 Nizozemí 
Financování ostatních 
členů skupiny 
CZECH TELECOM Služby v oblasti 
přenosu dat 
100% 29 Německo 
Germany GmbH 
CZECH TELECOM Austria 
GmbH 
100% 11 Rakousko 
Služby v oblasti 
přenosu dat 
Telefónica O2 Slovakia, s.r.o. 
100% 1 219 Slovensko 
Mobilní služby a 
služby v oblasti 
internetu a přenosu dat 




Přidružené společnosti     

















Příloha č.IV. Dividendy vyplacené u Telefónica O2 Czech Republic, a.s. 
 
DIVIDENDY 
Rok Hrubá dividenda Rozhodný den Výplatní období 
08.10.2008 
50 Kč 2007 17.09.2008 
30.09.2012 
03.10.2007 
50 Kč 2006 10.09.2007 
30.09.2011 
02.10.2006 
45 Kč 2005 25.09.2006 
30.09.2010 
2004 - - - 
20.10.2004 
17 Kč 2003 09.07.2004 
20.10.2008 
06.10.203 
57,50 Kč 2002 27.06.2003 
06.10.2007 
2001 - - - 
11.09.2001 
















 Příloha č.V. Konsolidovaný výkaz zisku a ztráty ČEZ, a.s. 
 
KONSOLIDOVANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY (mil. Kč) 
 31.12.2008 31.12.2008 
Provozní výnosy 181 638 174 563 
Tržby z prodeje elektrické energie 165 317 160 046 
Výnosy a náklady z derivátových obchodů 4 095 2 690 
Tržby z prodeje tepla a ostatní výnosy 12 226 11 827 
Provozní náklady -116 475 -121 360 
Palivo -16 176 -16 883 
Nákup energie a související služby -41 670 -46 328 
Opravy a údržba -5 597 -4 881 
Odpisy -22 047 -22 123 
Osobní náklady -16 956 -16 900 
Materiál -4 589 -6 066 
Emisní povolenka, netto 507 1 058 
Ostatní provozní náklady -9 947 -9 237 
Zisk před zdaněním a ostatními n. a v.  65 163 53 203 
Ostatní náklady a výnosy -4 447 -2 052 
Nákladové úroky -3 103 -1 954 
Úroky z jaderných a ostatních rezerv -2 056 -1 937 
Výnosové úroky 1 842 1 163 
Kurzové zisky a ztráty, netto -1 311 22 
Zisk/ztráta z prodeje dceřiných podniků 333 129 
Ostatní finanční náklady a výnosy, netto -178 485 
Výnosy z cenných papírů a ekvivalenci 12 40 
Zisk před zdaněním 60 716 51 151 
Daň z příjmů -13 365 -8 387 
Zisk po zdanění 47 351 42 764 
Zisk po zdanění přiřaditelný na podíly akcionářů 46 510 41 555 
Zisk po zdanění přiřaditelný na menšinové podíly 841 1 209 
Zisk na akcii základní (Kč) 87 72,9 
Zisk na akcii zředěný (Kč) 86,6 72,5 
 
 
 Příloha č.VI. Konsolidovaná rozvaha ČEZ, a.s. 
 
KONSOLIDOVANÁ ROZVAHA (mil. Kč) 
 31.12.2008 31.12.2008 
Aktiva celkem 473 175 370 942 
Stálá aktiva 345 205 313 081 
Dlouhodobý hmotný majetek brutto 488 956 479 091 
Oprávky a opravné položky 252 330 234 297 
Dlouhodobý hmotný majetek, netto 236 626 244 794 
Jaderné palivo, netto 6 287 6 983 
Nedokončené hmotné investice včetně poskytnutých záloh 47 913 25 388 
Cenné papíry v ekvivalenci 1 907 248 
Dlouhodobý finanční majetek, netto 33 582 16 126 
Dlouhodobý nehmotný majetek, netto 18 074 19 060 
Odložená daňová pohledávka 816 482 
Oběžná aktiva 127 970 57 881 
Peněžní prostředky a peněžní ekvivalenty 17 303 12 429 
Pohledávky, netto 41 729 23 880 
Pohledávky z titulu daně z příjmů 140 79 
Zásoby materiálu, netto 4 914 4 484 
Zásoby fosilních paliv 2 959 857 
Emisní povolenky 1 523 355 
Ostatní finanční aktiva, netto 57 269 10 585 
Ostatní oběžná aktiva 2 133 5 192 
Pasiva celkem 473 175 370 942 
Vlastní kapitál 185 410 184 226 
Vlastní kapitál přiřaditelný akcionářům mateřského podniku 
173 252 171 352 
Základní kapitál 59 221 59 221 
Vlastní akcie -66 910 -55 972 
Nerozdělené zisky a kapitálové fondy 180 941 168 103 
Menšinové podíly 12 158 12 874 
Dlouhodobé závazky 119 702 107 544 
Dlouhodobé dluhy bez části splatné během jednoho roku 66 526 51 984 
Rezerva na vyřazení jaderného zařízení a uložení jaderného paliva 35 631 39 191 
Ostatní dlouhodobé závazky 17 545 16 369 
Odložený daňový závazek 14 421 17 153 
Krátkodobé závazky 153 642 62 019 
Krátkodobé úvěry 35 001 18 048 
Část dlouhodobých dluhů splatná během jednoho roku 4 874 3 226 
Obchodní a jiné závazky 95 732 25 738 
Závazky z titulu daně z příjmu 3 910 5 969 




 Příloha č.VII. Přehled o peněžních tocích ČEZ, a.s. 
 
PŘEHLED O PENĚŽNÍCH TOCÍCH (mil. Kč) 
 31.12.2008 31.12.2007 
Peněžní prostředky a peněžní ekvivalenty na 
12 429 30 932 
počátku období 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 70 583 59 219 
Zisk před zdaněním 60 716 51 151 
Odpisy 22 090 22 166 
Amortizace jaderného paliva 2 654 2 936 
Zisk/ztráta z prodeje stálých aktiv, netto -563 -637 
Kursové zisky a ztráty, netto 1 311 -22 
Nákladové a výnosové úroky, přijaté dividendy 1 210 697 
Změna stavu rezervy na vyřazení jaderného zařízení z 
provozu a uložení použitého jader. paliva 
309 695 
Opravné položky k majetku, ostatní rezervy  a ostatní 
nepeněžní náklady a výnosy 
-214 -193 
Výnosy z cenných papírů v ekvivalenci -12 -40 
Změna stavu aktiv a pasiv -257 -5 357 
Zaplacená daň z příjmů -16 285 -11 920 
Placené úroky s výjimkou kapitalizovaných úroků -1 586 -1 552 
Přijaté úroky 1 142 1 186 
Přijaté dividendy 68 109 
Peněžní prostředky použité na investiční činnosti -60 170 -37 033 
Čistý peněžní tok z finanční činnosti -5917 -40 120 
Vliv kursových rozdílů na výši peněžních prostředků 378 -569 
Peněžní prostředky a peněžní ekvivalenty ke konci 
17 303 12 429 
období 







 Příloha č.VIII. Dividendy vyplacené u ČEZ, a.s. 
 
DIVIDENDY 
Rok Hrubá dividenda Rozhodný den Výplatní období 
2007 40,00 Kč 21.05.2008 1.08.2008-31.07.2012 
2006 20,00 Kč 23.05.2007 1.08.2007-31.07.2011 
2005 15,00 Kč 23.05.2006 1.08.2006-31.07.2011 
2004 9,00 Kč 20.06.2005 1.08.2005-31.07.2010 
2003 8,00 Kč 17.06.2004 1.08.2004-31.07.2009 
2002 4,50 Kč 17.06.2003 1.08.2003-31.07.2008 























 Příloha č.IX. Váha vážené společnosti na základě hodnoty tržní kapitalizace vybraných 
                společností 
 
VÁHA VÁŽENÉ SPOLEČNOSTI 
Název společnosti váha Název společnosti váha 
Telefonica O2 Czech 8,35 
Republic 
ČEZ 8,0 
Deutsche Telekom 65,60 RWE 12,40 
T-Hrvatski Telekom 3,43 ENI 28,10 
Telekom Austria 8,36 EDF 30,40 
Eesti Telekom 1,14 E.ON 21,10 
Telekomunikacja Polska 9,65 
Magyar Telekom 3,47 
 
Uvedená tabulka ukazuje jakou váhu má určená společnost, při určení váženého 
průměru u ukazatelů P/E, P/BV a P/S ratio, a u dividendového výnosu. Váha 
společností je dána hodnotou kapitalizace společností k datu 27.4.2009. 
 
 
 
